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Abstract:
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INLEDNING

Syftet med detta kapitel dr att ge Idsaren en férstaelse for ldkemedelsindustrin,
ldkemedelsutveckling samt for de organisationer som investerar i Iikemedelsutveckling. Vidare

presenteras uppsatsens syfte och fragestdllning samt de avgrdnsningar som har gjorts.

Lakemedelsindustrin

Lakemedelsindustrin med dess likemedelsforetag ar en bransch som omsatter mycket pengar. Ar
2009 uppskattades den totala ldakemedelsférsaljningen i varlden till 808 miljarder dollar
(Lakemedelsforeningen, 2009). En avgorande faktor for lakemedelsforetagens fortlevnad ar deras
formaga att utveckla nya lakemedel. Utvecklingsprocessen ar valdigt kostsam och kan 6verstiga en
miljard dollar for ett nytt [akemedel. Samtidigt ar utvecklingen av nya lakemedel en valdigt osaker
investering eftersom tiden fran ide till fardigt lakemedel kan uppga till femton ars tid. Denna

uppsats avser att undersoka hur ett beslut om en tidig investering i lakemedelsutveckling tas.

AKktorer

| den har studien finns det totalt tre aktorer, riskkapitalisten och lakemedelsféretaget vilka vi har
intervjuat och det mindre lakemedelsutvecklande foretaget vilket normalt bestar framst av
forskare. Det mindre ldkemedelsutvecklande foretaget kan for denna studie likstéllas med
investeringsobjektet eller med de aktérer som soker kapital av riskkapitalisterna och

lakemedelsféretagen.

Vi har identifierat tva grupper av aktérer som investerar i lakemedelsutveckling, riskkapitalister
och lakemedelsforetag. Lakemedelsbolaget investerar under alla olika utvecklingsfaser medan
riskkapitalisten enbart har ekonomisk mojlighet att investera i de tidigare utvecklingsfaserna.
Lakemedelsbolaget gor dels interna investeringar dels koper in lakemedelsutveckling fran externa

foretag medan riskkapitalisten enbart investerar i externa lakemedelsutvecklande foéretag.

Likemedelsutveckling

Lakemedelsutveckling karaktéariseras av myndighetsregleringar, langa ledtider, stor osdkerhet,
hoga investeringskostnader och en komplex produktion. Myndighetsregleringar innebar i Sverige
att lakemedel inte far sdljas om det inte fatt godkant fran bestimmande myndigheter gallande
flertalet sakerhetskrav och krav pa dokumentation. Langa ledtider innebar att det i snitt tar atta till

tolv ar for ett lakemedel att na produktlansering. Den stora osidkerheten beror av de 6vriga



karakteristiken da langa ledtider, héga investeringskostnader, sdakerhetskrav fran myndigheter och
en komplex produktion alla bidrar till en stor osakerhet. Osakerheten kan dven forklaras av att
flertalet lakemedelsprojekt misslyckas. Av 10 000 substanser fungerande i labbmiljé klarar sig
enbart en substans till apotekshyllorna. Den totala investeringskostnaden for ett nytt lakemedel
kan uppga till 1,3 miljarder dollar. En komplex produktion foljer av att nya lakemedel har komplex

sammansattning av substanser (Interpharma, 2009).

Investering i lakemedelsutveckling

Lakemedelsutvecklingens egenskaper gor att investeringar i lakemedelsutveckling karakteriseras
av svarigheter med att kalkylera varde pa investeringen, hog osdkerhet och ett negativt samband
mellan risk och investeringskostnad. Att det ar svart att kalkylera investeringens varde beror pa
den hoga osdkerheten vilken gor att traditionella kalkyler kan bli missvisande. Ett negativt
samband mellan risk och investeringskostnad betyder att investeringskostnaden 6kar nar risken

minskar.

Investeringsbeslutet

Den storsta osdkerheten for investeringar infinner sig fran den sa kallade prekliniska fasen och
fram till slutet av det som benamns som klinisk fas 2. Det ar under denna utvecklingsperiod som
denna studie utspelar sig, dar bade riskkapitalister och lakemedelsféretag investerar och dar
investeringsbesluten ar osdkra. Investeringsforutsattningarna for de respektive tva aktérerna ar
delvis annorlunda men de star anda infor samma investeringsforutsattningar. Det ar rimligt att
anta att lakemedelsbolaget besitter en hogre vetenskaplig kunskap relativt riskkapitalisterna och
det ar ocksa troligt att riskkapitalisterna besitter en vidare finansiell kunskap. De tva aktorerna har
ocksa olika mycket kapital att investera och de gor dven olika manga investeringar. Genom att titta
pa investeringarna under en tidig period sa kan vi dock jamféra tva valdigt olika aktérer men vilka

stalls infor samma typ av investeringsbeslut.

Fragan som vi forfattare stéller oss ar, hur kan dessa aktorer fatta den har typen av
investeringsbeslut for en produkt med sapass unik investeringskarakteristik, dar det finns mycket

att vinna men ocksa att forlora?



Syfte och fragestillning

Syftet med denna uppsats ar att underséka hur lakemedelsbolag och riskkapitalister gér en
investering i lakemedelsutveckling. Darefter med understdd av akademisk teori 6nskar vi
undersdka huruvida skillnader foreligger for ovan aktorer. Vi soker identifiera vilka faktorer som
tillats paverka bedomningen av en investering samt vad som ligger till grund for eventuella

skillnader. Ambitionen for denna studie har utvecklats fran nedan fragestallning:

Hur beslutar storre likemedelsbolag respektive riskkapitalbolag om en tidig investering i ett

ldkemedelsprojekt? Vad beror de eventuella skillnaderna pa?

Vid en storre investering i lakemedelsutveckling kan tiden fran ide till fardigt lakemedel uppga till
sapass lang tid att det 6ppnas for flertalet investeringsfaser. Under dessa faser spelar
ldkemedelsbolag och riskkapitalister ut sina respektive roller. For att besvara ovan fragestallning
kommer vi i denna studie fokusera pa de beslut och investeringar som gors fran borjan av den
prekliniska fasen och fram till slutet av klinisk fas 2. Denna period avses nar vi fortsattningsvis talar
om en tidig investering i lakemedelsutveckling. Denna tidiga utvecklingsperiod innefattar den
prekliniska fasen, klinisk fas 1 och klinisk fas 2 och inbegriper den storsta andelen osdkerhet. Vi
tycker att det intressant att undersoka ett beslut som omfattas av stor osakerhet eftersom beslut
enbart baserade pa siffror och kalkyler da blir svart, vilket ocksa gor det mer sannolikt for andra

mer mjuka faktorer att influera investeringsbeslutet.

Investeringsbeslut dr en typ av beslut och darfér kommer vart teoretiska ramverk att utgoras av

empiriskt grundad beslutsteori.

Avgrdnsningar

For denna studie har vi valt att avgransa oss genom att endast beakta de tidiga investeringarna
vilka gors fran borjan av den prekliniska fasen och fram till slutet pa klinisk fas 2. Denna
avgransning ar nédvandig for denna studies formulerade fragestallning och syfte. Mer exakt sa ar
det under denna period som adven riskkapitalbolaget och inte bara lakemedelsbolaget har
finansiell mojlighet att investera. For att kunna gora en jamforande studie mellan
lakemedelsbolaget och riskkapitalisten behover vi sdledes avgransa oss till att titta pa

investeringarna under denna period i lakemedelsutvecklingen. Vi har valt att jamfoéra ovan tva



organisationer da de har en viktig likhet med varandra. Bade lakemedelsbolaget och

riskkapitalisten har mgjlighet att valja mellan flertalet olika lakemedelsprojekt.

Den tredje aktoren som ocksa haller pa med ldkemedelsutveckling &r de mindre
lakemedelsutvecklande féretagen. Vi valjer att avgransa oss fran att titta ndrmare pa denna typ av
foretag da de till skillnad fran de andra tva organisationerna inte har majlighet att vélja mellan
lakemedelsprojekt i lika stor utstrackning. De ar vidare ofta finansierade av ett riskkapitalbolag
eller ett storre lakemedelsbolag varfor de inte tillfor nagot till denna jamférande studie gallande
beslut om investeringar. Det mindre lakemedelsutvecklande bolaget har mot denna bakgrund inte
varit foremal for det empiriska underlaget i denna studie eftersom de utgor sjalva

investeringsobjektet.

Vi undersoker hur en tidig investering gors och forsoker illustrera olika faktorer som paverkar
investeringsbeslutet. Darefter soker vi efter eventuella skillnader mellan det stérre
lakemedelsbolaget och riskkapitalisterna med avseende pa de faktorer som ligger till grund for
investeringsbeslutet. Studien utgar fran ett svenskt perspektiv och intervjuerna har genomforts i

Sverige med anstallda pa foretag med verksamhet i Sverige.



LAKEMEDELSUTVECKLING

| det avsnittet ger vi ldsaren dr 6versiktlig bild av alla utvecklingsfaserna fér ett Iikemedel, fran
grundforskning till lansering och uppféljning. Grovt sdtt kan utvecklingsfaserna delas upp i
prekliniska studier, kliniska fas och postklinisk fas. Denna studie avser tidsperioden fran omkring
preklinisk fas (slutet av de prekliniska studierna) och fram till slutet av klinisk fas 2. Vi avslutar med

att illustrera utvecklingsfaserna bildligt.
Prekliniska studier - Forskning i laboratoriemiljo

Steg 1. Grundforskning

| detta forsta steg forsoker man forsta de biologiska mekanismerna bakom en sjukdom i detalj och
forskningen ar inriktat pa att férsta vilka celler och receptorer som ar inblandande i
sjukdomsforloppet. Darefter forséker man paverka mekanismerna bakom sjukdomen.
Grundlaggande forskning gors av lakemedelsforetagen samt av medicinska och biologiska

universitet (Tollman, Guy, Altshuler, Flanagan, & Steiner, 2001).

Steg 2. Explorativ fas

Nu undersoks olika substansers effekt pa de aktuella sjukdomsmekanismerna. Inaktiva substanser
sorteras bort och aktiva foreningar identifieras. Ungefar 500 substanser av 500 000 ar sa
intressanta att de gar vidare till ndsta steg. Vid detta steg gors inledande studier i provrorsmiljo
nar det galler upptag, nedbrytning och receptorselektivitet. Den genomsnittliga tiden for denna
fas ar cirka tre ar (AstraZeneca, 2008). Valet av kemisk struktur och djurmodeller gérs samt sker

vanligen en ansdkning om patentskydd i denna fas (Lakemedelsindustriféreningen, 2004).

Efter att ha identifierat substanserna forbattras egenskaperna hos dem genom att paverka den
kemiska strukturen och olika varianter av samma substans skapas. Kraven pa substansernas
egenskaper har noga faststalls innan utvecklingsarbetet paborjats. Forskarna fortsatter tills att de
tagit fram substanser med ratt egenskaper. Ett par hundra substanser gar vidare i urvalsprocessen

(AstraZeneca, 2008).



Steg 3. Optimering och prenominering

Under optimeringssteget testas de utvalda substanserna i olika koncentrationer och former for att
ytterligare studera effekt och biverkningar. Syftet ar att samla in tillrackligt med fakta innan férsok
pa manniskor kan goras. For att fa sa tillforlitliga svar som mojligt genomfors olika typer av tester,
till exempel datorsimuleringar, tester i cellodlingar, hela organ och i forsoksdjur. Har gors ocksa
toxikologiska tester for att sakerstalla att substanserna inte har skadliga effekter. Denna fas tar
cirka tre till fyra ar och avslutas med att man véljer ut en eller fler sa kallade kliniska kandidater

(AstraZeneca, 2008).

Steg 4. Preklinisk fas

Nu har vi kommit till den forsta kritiska fasen vid lakemedelsutveckling, resultat samlas ihop och
det valjs ut vilka substanser som tas vidare till klinisk prévning. Att substanserna ar kemiskt stabila
och kan tillverkas i stora mangder ar tva villkor som tillkommer i detta steg. Resultatet blir ett fatal
substanser som klarar av prévningen och som sedan kommer att benamnas kandidatlakemedel.
All dokumentation sands darefter till myndigheter med en ansdkan om att fa borja testa

lakemedlet pa manniskor i sa kallade kliniska provningar (AstraZeneca, 2008).
Klinisk fas - Tester pd mdnniska

Fas 1 - Friska frivilliga forsokspersoner

| den forsta kliniska fasen ges lakemedlet under kontrollerade former till mellan 50 och 150 friska
frivilliga forsokspersoner. Syftet ar att undersdka om substansen ar farlig for manniskor och om
det kan tas upp av manniskokroppen. Eftersom det ar friska personer som testerna utfors pa sa ar
inte meningen att se hur substanserna paverkar en viss sjukdom utan hur substanserna paverkar
en manniska. Det tar ungefar ett till tva ar att genomfora testerna i den forsta kliniska fasen och
sannolikheten for en substans i denna fas nar marknaden &r uppskattad till femton till tjugo
procent. FOr att starta testerna i klinisk fas | kravs ett godkdannande fran lakemedelsverket och fran

etikkommittén (Granelli & Ljungquist, 2003).

Fas 2 - Patientstudier

Den stora skillnaden mellan fas 2 och tidigare faser ar att man nu borjar att testa lakemedlet pa

personer med den faktiska sjukdomen som lakemedlet avser att behandla (AstraZeneca, 2008).



Olika doser testas pa ett antal hundra patienter for att finna den optimala doseringen med minst
biverkningar (Alena, Good, Knecht, & Scheidegger, 2002).

Vanligen ar fas 2 studier dubbelblinda vilket innebar att man ger halften av personerna substansen
och andra halften placebo. Forskningen fortsatter att fokusera pa att minimera bieffekterna och
optimera effekterna mot sjukdomen. Fasen pagar i ett till tva ar och det ar cirka trettio procent
chans att projektet ndar marknadslansering och femtio procent att det nar nasta fas (Granelli &

Ljungquist, 2003).

Fas 3 - Jamforande studier

Givet att det redan finns lakemedel mot den aktuella sjukdomen sa jamfors i fas 3 det nya
lakemedlets effekter och bieffekter med redan befintliga Idkemedel. Det 6nskvarda resultatet ar
att substansen ar lika bra eller battre dn redan existerande preparat pa marknaden. Tester av
lakemedlet gors pa flera nationaliteter for att ta hansyn till hur olika faktorer som kost, genetik
och klimat paverkar lakemedlets mojlighet att fa dnskvard effekt. Ofta ingar uppat 5 000 patienter
eller fler. Resultaten fran fas 3 studierna bildar sedan det huvudsakliga underlaget for
myndigheterna godkdannande (Alena, Good, Knecht, & Scheidegger, 2002). Studierna i denna fas
brukar ta ett till tva ar och det &r cirka sjuttio procents sannolikhet att preparatet nar marknaden

(Granelli & Ljungquist, 2003).
Post klinisk fas

Myndighetsprévning

Efter positiva kliniska fas Il studier ansoker foretaget till lakemedelsverket for godkannande av det
nya ldkemedlet. | denna fas ska myndigheterna godkanna lakemedlet och nar alla provningar ar
avklarade lamnas en ansdkan om registrering till lakemedelsmyndigheten. Motsvarande
ansokningar skickas till likemedelsmyndigheter i andra lander dar medicinen ska marknadsféras.
Denna process gar idag lattare da det gar att [dmna in en ansdkan till EU:s gemensamma organ for

godkdnnande av lakemedel och pa sa satt fa produkten godkand i hela EU pa en gang.

Lansering

Nar myndigheterna har godkant lakemedlet ar det dags att gora det tillgangligt for lakare och

patienter.
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Fas 4 - Uppfoljning och produktutveckling

Efter att Iakemedlet lanserats kan forskare fortsatta att utveckla nya beredningsformer for att
patienter lattare ska kunna ta lakemedlet eller forska kring alternativa anvandningsomraden for
lakemedlet. Flertalet patienter som anvander ldkemedlet under en langre tid registreras for att

finna eventuella bieffekter samt en optimal dosering (Lakemedelsindustriféreningen, 2004).

Nedan visas hela utvecklingsprocessen for lakemedel.

Utvecklingsprocessen av likemedel
. . Kliniska privningar
Prekliniska studier
Grund- Explorativ | Optimering | Preklinisk Fas | Fas Il Fas 111 Godkiind
forsk I'Ii.l'lg Fas Fas Fas Bartfall 42 % BaortEall 58 % Bort£all 39 % Bortfall 12 %5
Bortfall 9% | Bartfall 99 % Bartfall 35 % Bartfall 35 % e
Kost. 1655M Kost. 2055M Kost. 1205M Kost. S05M e
Fiirsiiker forsta Malavior Ett antal lovande | Farmakokimn-etik, Toeleransdos Fiirsta Fixexad dos i Ansikan om
hndogiska Val av kemisk varianter tas fram | dvs stadier av Zubstans bestas effektstudierna kontrallerade 12 marknadsfim
skeenden strukiur far forisatt upplag, pa friska vl sjukdom shudi er jamftet ett nyit
Djurmesdeller utveckling amsainmg & persaner Studser av el likemedel
Patentansikan Bestamning av utséndring aw et relation des konventionell Regisirering
dos storlek amne 1 effekt-lolerans teraps
Ansikan tall arganismen. Tester utfars pd
etisk kommitié Myndighet=ansik cirka 5001000
an om vidare personer
kliniska tester.

Tid Prekliniska studier 4-6 &r

Kliniska privningar 6-9 ar

Kdélla: Grane, Josefine, “Licenssamarbeten mellan Likemedelsbolag och Bioteknikféretag”

Uppsatser fran Handelshogskolan. Stockholm, Sverige. Publikationsdatum: 8 juni 2005.
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METODOLOGISKA UTGANGSPUNKTER

Vi kommer i denna del att beskriva uppsatsens vetenskapliga metod. Vi bérjar med nagra rader om
vart dmnesval. Vi redogér ddrefter fér nagra olika syner pa kunskap. Vidare motiveras varfor vi
valt en kvalitativ ansats och vi beskriver hur vi valt ut vara respondenter och hur intervjuer

genomférts. Vi avslutar kapitlet genom att utvérdera metod och tillvégagdngssdtt.

Val av amne

| bérjan av denna studie var ambitionen att titta pa ett storre ldkemedelsbolag. Vi amnade
intervjua olika aktorer pa lakemedelsbolaget for att inhamta material for att analysera olika
organisatoriska och politiska faktorers paverkan vid investering i lakemedelsprojekt. Efter att ha
gjort en gedigen intervju med ett av de mest valkdnda och multinationella lakemedelsbolagen sa
fick vi reda pa att det fanns en begransning i hur mycket vi tillats intervjua lakemedelsbolaget.
Detta gjorde att vi tog beslutet att istdllet gora en jamférande studie genom att dven intervjua ett
antal riskkapitalbolag. Denna arbetsgang gav upphov till var ambition att undersoka huruvida
skillnader foreligger i hur de lakemedelsbolag och riskkapitalister resonerar kring investeringar i
lakemedelsprojekt samt tillata for framtida forskning att avgéra om de bada kan lara nagot av
varandra, med understdd av denna studie. Vi som forfattare har sedan var borjan pa
Handelshogskolan varit intresserade av beslutsteori. Detta intresse har sjalvfallet haft en paverkan
vid valet av uppsatsamne. En av oss forfattare har arbetat en langre tid pa det lakemedelsbolag
som vi intervjuar. Pa grund av detta sa hade vi innan vi borjade med denna studie dven en viss
aning om att beslutsfattande kring lakemedel kan vara en komplex process som paverkas av

manga olika faktorer, inte bara rationella investeringskalkyler.

Syner pa kunskap

Enligt Bryman & Bell (2005) sa finns det tva huvudsakliga kunskapssyner dels den positivistiska
dels den hermeneutiska. Den positivistiska kunskapssynen har nara anknytning till
naturvetenskapens intresse for kunskap och den hermeneutiska synen innebar mer att askadaren
tolkar, for att den sociala verkligheten kraver det. Enligt Starrin & Svensson (1996) sa ar den
hermeneutiska kunskapen tolkande och fértydligande medan den positivistiska ar mer
generaliserbar. Enligt Bryman (2002) sa innebar den mer tolkningsinriktade kunskapssynen att det
finns skillnader mellan manniskor och naturvetenskapens studieobjekt och att forskaren darfor

behover kunna fanga in subjektiva inneborder av social handling. Vi kommer att anvanda oss av
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det hermeneutiska synsattet, eftersom vi behover tolka och férsta manniskorna i de tva olika

organisationer som vi undersdker och for att besvara uppsatsens fragestallning.

Kvalitativ metod

Vilken kunskapssyn man valjer har paverkan for vilken metod som passar bast. Ovan har vi
redogjort for var hermeneutiska kunskapssyn och det gor att det blir naturligt for oss att anvanda
en kvalitativ metod. Enligt Bryman & Bell (2005) sa fokuserar den kvalitativa metoden pa att forsta
och tolka verkligheten till skillnad fran den kvantitativa metoden som enligt Starrin & Svensson
(1996) avser att mata och generalisera resultatet. Det &r vidare sa att forskarna styr mindre vid
anvandande av en kvalitativ metod eftersom man utgar fran de intervjuade organisationernas
perspektiv. En kvantitativ metod utgar istallet fran forskarnas egna perspektiv enligt Alvesson &
Skoldberg (1994). Enligt Alvesson & Skoldberg (1994) anvander man en kvalitativ metod for att ta
reda pa vad de intervjuade organisationerna anser vara av betydelse. Patel & Davidson (2003)
menar vidare att det handlar om att identifiera intervjuobjektets uppfattning om ett visst

fenomen.

| enlighet med var hermeneutiska kunskapssyn har vi valt en kvalitativ metod. Vi vill pa detta satt
tolka ett fenomen och mer specifikt en beslutsprocess. Denna metod ger oss vidare mojlighet att
forsta hur beslutsprocessen ser ut samt hur den paverkas av organisatoriska och institutionella
faktorer. Vi anser att det ar nédvandigt med en kvalitativ metod da tittar pa en beslutsprocess
samt da vi ej har tillgang till nagon skriftlig dokumentation. En kvalitativ metod ar dven att féredra
da denna studie inte amnar att uppna nagra statistiska och kvantifierbara resultat. Enligt Bryman
(2002) ar urvalet av intervjurespondenter inte representativt for populationen. Detta gor att
resultatet inte kan generaliseras till populationer. Vi hoppas dock att den studie som vi gor av en
typ av beslutsprocess kan ge en del insikt for andra organisationer som gor langsiktiga

investeringar med hog grad av osakerhet.

Urval

Enligt Eneroth (1994) sa bor urvalet av intervjupersonerna i en kvalitativ studie véljas sa att olika
perspektiv pa en foreteelse kan anges. Vi har intervjuat nio riskkapitalister samt en person pa det
storre lakemedelsbolaget. Av de nio riskkapitalisterna har atta varit man och en varit kvinna.
Intervjupersonen pa lakemedelsbolaget var man. Samtliga av de intervjupersoner som vi mnat

intervjua har stallt upp varfor vi inte har nagot bortfall. Sjalvfallet hade vi 6nskat intervjua bade
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fler personer pa lakemedelsbolaget samt dven fler lakemedelsbolag men detta har vi ej blivit
tilldatna att gora pa grund uppsatsamnets kansliga karaktar. Att det kan vara svart att fa tillgang till
intervjuer pa grund av amnets kadnslighet ar ndgot som Saunders, Lewis & Thornhill (2003)
bekraftar. Men vi har dven haft svart att fa gora fler intervjuer med ldkemedelsbolaget da de som
ar inblandade i investeringar sitter pa olika ledningsnivader. Det har saledes varit svart att komma
igenom till dessa hogt uppsatta personer som dessutom har spackade scheman. Dahmstrom
(2005) bekraftar denna svarighet med att intervjupersoner inte har tid for intervjuer samt pratar
dven om att det finns gate keepers som forsvarar for intervjuaren att komma fram till vissa

intervjupersoner.

Det material som man samlar in till en uppsats kan delas in i sekundarkallor som bestar av redan
insamlat material och primarkallor som innebar att man samlar in nytt material (Arbnor & Bjerke,
1994). Vara sekundarkallor har hamtats dels fran lakemedelsbolaget dels fran tidigare rapporter
rérande lakemedelsindustrin och denna information har vi framst anvant for uppsatsens
bakgrundsavsnitt som handlar just om ldkemedelsindustrin samt om ldkemedelsutveckling
historiskt. Vara primarkallor bestar av intervjuer pa lakemedelsbolaget. Vi ansag att djupintervjuer
var det som kunde ge oss mest relevant information. Enligt Denzin & Lincoln (2003) sa genererar
intervjuer information som ger an majlighet att tolka intervjupersonens upplevda erfarenhet. Vi
beddmde att detta, utifran var hermeneutiska ansats, var det mest andamalsenliga sattet for att

svara pa var fragestallning och uppna vart syfte med uppsatsen.

| enlighet med uppsatsens syfte har vi gjort ett urval varpa intervjuobjekten pa riskkapitalbolagen
haft gedigen erfarenhet fran strategiska fragor sdsom foretagsvardering och investeringar i
lakemedelsutveckling. Intervjupersonen pa lakemedelsbolaget har haft finansiellt ansvar for
fordelningen av forskningsresurser for framtagande av nya ldakemedel. De intervjuade i respektive
organisationer har givits samma fragor gallande hur de gar tillvdga vid en tidig investering i
lakemedelsutveckling och har darefter tillatits tala fritt, med viss diskussion. Medvetet har vi latit
intervjupersonerna tala fritt for att 6ka sannolikheten for att de ska delge sa manga som maijligt av
de faktorer som har inflytande pa beslutet, ocksa sadana faktorer som inte brukar ses som

rationella.
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Intervjuer

Enligt Lee (1999), finns det tre satt att utfora en intervju pa, helstrukturerad, semistrukturerad och
ostrukturerad intervju. Vi har valt att anvanda den semistrukturerade intervjuformen eftersom
den ar friare till sin karaktar. Vi har dock haft en del specifika fragor samt en prioriteringsordning
dven om vi inte foljt den ordningen slavisk. Bryman (2002) menar pa att det ar valdigt svart att fa
lika grundlig information med fasta svarsalternativ och frageformular vilket karakteriseras av
helstrukturerade intervjuer. Smith (2003) tillagger att den semistrukturerade intervjuformen dven
gor det mojligt att stalla foljdfragor eller fragor kring andra intressanta omraden som uppkommer
under intervjuns gang. Vidare sager Smith att ett bra flyt i intervjun ar viktigare an att hinna stalla
alla fragor, nagot som vi anser stimuleras genom en mera fri intervjuprocess. Vi tror ocksa att
besluten till viss del ar kontextberoende, speciellt for lakemedelsbolaget och Lantz (1993) sager

att den semistrukturerade intervjun ger intervjuaren information som ar kontextuellt bestamd.

Vi genomforde atta av vara totalt tio intervjuer i form av personliga moéten och tva intervjuer via
telefon. Aven om vi helst gjort alla intervjuer ansikte mot ansikte s& anser vi att den finns en férdel
med att gora en intervju Over telefon. Som Jacobsen (2002) sager sa kan en telefonintervju vara
fordelaktig nar intervjun ror ett kansligt amne, eftersom det kan ge intervjupersonen en dkad

kdnsla av anonymitet och darigenom bidra till 6kad 6ppenhet.

Intervjuerna genomfordes under vintern 2006. Vi har gjort intervjuer med de nio
riskkapitalistbolag som vi funnit verksamma inom ldakemedelsutveckling i Stockholm. Sju av
intervjuerna gjordes pa respektive riskkapitalists kontor och tva av intervjuerna gjordes via
telefon. Intervjun med Lakemedelsbolaget utfordes daven den pa deras kontor. Intervjuerna har
varit 1 - 2 timmar langa. Vi har forsokt att gora de flesta av intervjuerna ansikte mot ansikte for att
fa ut ett mer trovardigt underlag samt for att fa kanna av intervjupersonernas kanslor och uttryck.
Fem av intervjuerna har spelats in for att sakerstalla att det empiriska underlaget avspeglas
korrekt och sanningsenligt i empiriavsnittet. For de intervjuer dar vi inte spelat in intervjun har vi
gjort anteckningar under intervjun och skrivit rent dessa efterat for att fa sa korrekta refereringar
som mojligt. Samtliga intervjupersoner har haft flera ars erfarenhet av investeringar i
lakemedelsutveckling och intervjuerna har gjorts pa ett valdigt Iattsamt och avslappnat satt for att
Oka sannolikheten for att de olika intervjupersonerna ska beratta sa mycket som mojligt. Pa detta

satt sa har vi forsokt att stalla sa lite fragor som mojligt och 1atit intervjupersonerna prata fritt. Har
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kan tillaggas att amnet for uppsatsen ror foretagens strategiska beslut sa vi tror att vi hade

forlorat pa att ha en mera strukturerad intervjuprocess med fasta fragor.

Enligt Bryman (2002) sa handlar forskningsetiska aspekter om konfidentialitet, information och
samtycke. Darfor att har vi skrivit sa att inget uttalande kan kopplas till nagon specifik person eller
organisation. Patel & Davidson (2003) menar pa att endast forskaren ska veta vilken
intervjuperson som avlagt vilket svar och darfor har vi lovat samtliga intervjupersoner anonymitet.
Enligt May (2001) handlar det om att skydda respondenternas identitet. Anonymisering leder
dessutom till ett 6kat fortroende i intervjusituationen och darfor battre samarbetsvilja hos
respondenten enligt May. Att intervjupersonerna och bolagen fick vara anonyma var dven
forutsattning for att vi skulle fa utféra intervjuerna. Kvale (1997) sager att det ar viktigt att visa
respekt for intervjupersonen genom att bland annat ha verifierat att den tekniska utrustningen
fungerar och genom att respektera tidsangivelser, nagot som vi var noggranna med. Kvale sager
att det ar viktigt att det ar bekvamt att bli intervjuad, ndgot som vi anser ar sarskilt viktigt i och

med kansligheten i var fragestallning.

For en mer generell forstaelse har data ocksa insamlats fran deltagande pa en
riskkapitalkonferens, fran genomfdrda kurser pa Karolinska Institutet samt fran den information

som kommer av att arbeta pa ett av de storre lakemedelsbolagen.
Utvirdering av metod och tillviigagdangssditt

Validitet

Validitet ar delvis svar att méata givet att denna studie anvander sig av en kvalitativ ansats vilket
gor att tillforlitligheten blir omojlig att mata i siffror. Validitet innebar att man faktiskt mater det
man avser att mata. Inom validitetsbegreppet finns tva andra begrepp; giltighet och relevans.
Giltighet avser allmdnna 6verensstammelser mellan den teoretiska och empiriska delen och
relevans antyder hur relevant det empiriska urvalet ar for den formulerade problemstallningen
(Andersen, 1998). Genom studiens avgransningar, genomarbetade fragestallning och noggrant

utvalda intervjupersoner menar vi att studiens resultat starkts.
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Forbattringsomraden

Ett forbattringsomrade som vi sjalva identifierar ar att vi endast intervjuat en person pa det storre
lakemedelsbolaget. Dock ar vi medvetna om att det fenomen som vi undersdker utgor en
foretagshemlighet for saval riskkapitalbolagen som for det storre ldkemedelsbolaget. Om fallet
inte varit sa att en av oss jobbade pa det stoérre lakemedelsbolaget sa hade denna studie troligen
inte varit majlig, det vill saga vi hade sannolikt inte fatt nagon access alls. Enligt Glaser & Strauss
(1967) ar det vidare majligt att argumentera for en teoretisk mattnad, ndgot som vi kanner ar
mojligt att gora i detta fall vad géller riskkapitalisterna da vi gradvis markt att dessa upprepar det

som sagts i tidigare intervjuer.

En ytterligare svaghet som vi identifierar ar den subjektivitet fran intervjupersonerna, dar framst
gallande lakemedelsbolaget som i denna studie ar omaijlig att helt frdnga. De olika
intervjupersonerna dven om experter ar endast manniskor varfér en mansklig felprocent ar
omojlig att helt eliminera. Intervjupersonernas svar kan saledes i viss grad vara subjektiva och
praglade av individuellt specifika erfarenheter och synsatt. Vi tycker dock fortfarande att denna
risk for subjektivitet ar godtagbar eftersom vi utfor en kvalitativ studie dar det empiriska
underlaget bygger pa intervjuer. Vi har forsokt att minimera detta problem géallande
riskkapitalisterna genom att gora flertalet likartade intervjuer med olika riskkapitalbolag alla
verksamma inom lakemedelsutveckling. Med ett storre antal intervjuer avser vi minimera risken
for en subjektiv empirisk data. Vidare har vi varit extra kritiska och stamt av argument med andra
intervjupersoner inom samma omrade. Alla intervjupersoner har dven haft ett svenskt perspektiv

pa vardering av lakemedelsprojekt.

Slutligen hade vi kunnat fa en djupare forstaelse for hur investeringar i lakemedelsutveckling
utfors om vi dven intervjuat investeringsobjektet, det mindre ldakemedelsutvecklande foretaget. Vi

anser dock att ovan inte skulle rymmas givet denna studies omfang.

Generaliserbarhet

Enligt Yin (1994) ar det mojligt att generalisera utifran saval enskilda som multipla studier
(Andersen, 1998). | det enskilda fallet skall man uppmarksamma vilka undersokningsresultat som
ar specifika i detta fall och vilka som ar mojliga att generalisera i andra fall. For denna rapport finns
definitivt delar som kan erbjuda andra liknande och icke liknande branscher information vilken ar

tillrackligt generell for att anvanda. Det finns flertalet organisationer som gor investeringar men
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sjalvfallet anpassat efter branschens specifika egenskaper. Det ar dock rimligt att anta att den
kunskap som denna studie fortaljer dven torde vara till nytta for andra branscher an
lakemedelsbranschen. Vi avser da fraimst den kunskap som avses med vilka faktorer som
understddjer om ett positivt beslut om en investering tas eller inte. For att kunna generalisera
analysen i denna rapport pa vardering av lakemedelsprojekt till andra branscher, bor man bland
annat beakta den hoga risken, produktens komplexitet och antal misslyckande projekt inom

|akemedelsindustrin.
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TEORETISKT RAMVERK

| detta avsnitt redogérs for valda teorier som senare anvéinds i analysen fér att géra en teoretisk
jémférelse med det empiriska underlaget. Vi kommer férst att presentera teorier som férklarar det
rationella séttet att fatta beslut pa och med detta séker vi tydliggéra dels hur ett rationellt beslut
bér tas samt vilka forutséttningar som behéver féreligga for en rationell beslutsmodell. Dérefter
redogdrs fér ndgra teorier som utmanar det rationella séttet att fatta beslut pd och med dessa

teorier séker vi beskriva varfér en rationell beslutsmodell kan vara svdr att uppna.

En rationell beslutsmodell

Jansson (1992) konstaterar att en investering ar en typ av beslut. Darfér kommer vi att anvanda

0ss av ett teoretiskt ramverk bestdende av beslutsteori.

Enligt March (1988) kan ett rationellt beslut definieras som medvetet, konsekvensiellt och
optimerande. Detta betyder att ett rationellt beslut tas av en beslutsfattare som dar medveten om
att denna tar beslutet i fraga, att beslutet ar forknippat med en for beslutsfattaren kanda
konsekvenser och att beslutsfattaren soker optimera utkomsten av beslutet. Nedan redogor vi de

forutsattningar som enligt March beskriver en rationell beslutsmodell.

Preferenser, beslutsalternativ, konsekvenser och sannolikhet

Ett rationellt beslut forutsatter att beslutet ar baserat pa upplevda preferenser sa som 6énskemal
om, eller behov av nagot. Preferenser kan dven vara i form av varderingar, mal, intressen eller
subjektiv nytta. Givet en eller flera preferenser soker beslutsfattaren optimera sitt beslutsfattande
sa att preferensen uppnas. Givet sina preferenser sa behover en beslutsfattare valja mellan olika
beslutsalternativ. Alla dessa beslutsalternativ ar forknippade med konsekvenser vilka stammer
mer eller mindre éverens med de givna preferenserna. En rationell beslutsfattare bor valja det

beslutsalternativ vars konsekvenser bast uppfyller de givna preferenserna (March, 1988).

| praktiken kan en beslutsfattare sillan vara helt sdaker pa att ett beslutsalternativ kommer att leda
till vissa konsekvenser. Snarare handlar det om olika grader av sannolikhet. For att en
beslutsfattare som bestammer sig i sddan situation ska kunna vilja det basta beslutsalternativet,
sa kraver en rationell beslutsprocess oftast att beslutet baseras pa en sannolikhetsdistribution.
Denna beskriver sannolikheter for de olika beslutsalternativens konsekvenser. Darefter valjer en

rationell beslutsfattare det beslutsalternativ som uppfyller de givna preferenserna. Detta
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rationella beslut ar da baserat pa en sannolikhetsberdkning som visar de relativa sannolikheterna

for de olika beslutsalternativens konsekvenser och utfall (March, 1988).

Brunsson (1985) beskriver en rationell beslutmodells olika steg for ett investeringsbeslut.
Formulera ett mal, tag reda pa olika alternativ fér handling, undersok de olika alternativens
konsekvenser och vilj sedan det alternativ vars konsekvenser ger den hogsta graden av
maluppfyllelse. Jansson (1992) ger en mer teknisk men ocksa mer utvecklad beskrivning av den
rationella beslutsmodellen. Har ska beslutet idealt bygga pa en analys av alternativens ekonomiska

innebord och analysen ska utforas med hjalp av berdkningar och finansiella kalkyler.

Komplikation av den rationella beslutsmodellen

Det finns tva olika typer av kritik mot den nastintill allmant vedertagna rationella beslutsmodellen.
En del forskare upplever det som problematiskt att studerande kan lasa om den rationella
beslutsmodellens steg som lampliga att folja for alla typer av beslut. Vissa har dven ifragasatt den
rationella beslutsmodellens varde for beslutsfattande. Jansson (1992) och flertalet tidigare
forskare (Jansson, 1992) har gallande investeringsbeslut kommit fram till att det inte finns nagot
positivt samband mellan anvandningen av kalkylmetoder och avkastning. Andra forskare bland
dem March (1988) har istallet fokuserat pa svarigheten med att félja den rationella
beslutsmodellen. Till skillnad fran Jansson som fokuserar pa saknaden av positivt samband mellan
en rationell beslutsprocess med anvandning av diverse kalkyler och avkastning, sa séker March att
forklara varfor det kan vara svart att vara fullt rationell vid beslutstillfallen. March tar upp fyra
faktorer vilka tydliggor en del utmaningar med den rationella beslutsmodellen. Vi redogor kort for

dem respektive.

Fordelning av uppmarksamhet

Den rationella beslutsmodellen utgar fran att beslutsfattare tar fram alla tankbara alternativ och
deras konsekvenser. Da tid och uppmarksamhet dr knappa och saledes begransade resurser sa kan
beslutsfattare sallan veta alla alternativ och dess respektive konsekvenser. Inte heller kan alla mal
sokas samtidigt. Knappheten pa tid och uppmarksamhet gor information och informationssokning
till viktiga parametrar och foljaktligen liknar beslutstagande mer ett beslut i férhallande till hur
mycket information som beslutsfattaren besitter, dn ett beslut baserat pa val bland alternativ och

konsekvenser. Det kan vara latt att forsta att vissa komplexa beslut gor det mer eller mindre
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omoijligt for en beslutsfattare att understka samtliga relevanta beslutsalternativ. Man kan aven

anta att vissa beslut kraver att beslutet fattas inom en viss utsatt tid.

Konflikt i intressen

Den rationella beslutsmodellen utgar fran att beslutsfattare har stabila och entydiga preferenser.
Beslutsfattare har dock ofta olika preferenser som kan sta i konflikt med varandra. Olika
preferenser infor beslutsfattande uppstar i organisationer eftersom att beslut sallan tas av
enskilda beslutsfattare utan snarare av flera beslutsfattare. Dessa individer moter olika
utmaningar vilka kraver viss handling som i sin tur skapar nya forutsattningar och problem.
Beslutsfattare har alltsa ofta olika preferenser och mal vilket gor att det primara malet som har att
gora med beslutet i fraga kan belysas pa olika satt av olika inblandade personer. For att |6sa
problematiken med dessa interna konflikter sa tillsdtter organisationer olika mangd makt till
anstallda beroende pa hur hégt upp de befinner sig i hierarkin. Foljden blir sedan att beslut
legitimeras baserat pa den mangd makt som beslutsfattaren besitter vilket inte sjalvklart ar en

lamplig strategi.

Anpassning till regler

Den rationella beslutsmodellen ar en konsekvenslogik, det vill sdga den utgar fran att det ar
konsekvenserna av alternativen som styr beslutet. Manga beslut kan dock bast forklaras av att
beslutsfattare foljer en lamplighetslogik. Att beslutsfattare anpassar sig till regler innebar att de
foljer procedurer for att de blivit Iarda att de bor gora pa ett visst satt i en viss situation eller for
att de i egenskap av sin roll bor agera pa ett visst satt, de beslutar efter vad som anses lampligt.
Att organisationer foljer regler skapar stabilitet men foér beslutsfattande innebar det att beslut
bestams av forutbestamda regler och inte baseras sa mycket pa ett djupare engagemang for ett

rationellt val mellan alternativ.

Oklara preferenser

Stabila och entydiga preferenser ar en central del av den rationella beslutsmodellen. Ovan
konstaterades att en komplikation ar att preferenserna skiljer sig at mellan olika beslutsfattare
inblandade i samma investeringsbeslut. March menar dessutom att preferenserna ofta ar oklara
genom att de inte ar stabila utan férandras 6ver tiden pa grund av omvirlden. Aven s ar
preferenserna ofta exogena i forhallande till beslutsalternativen vilket innebar att

beslutsprocessen ibland skapar preferenserna.
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Soptunnan

Cohen, March och Olsen (1972) presenterar en teori som ser pa en organisation fran ett
paraplyperspektiv med resultatet att inte bara preferenser ar oklara utan sjalva
beslutsmojligheterna. Den rationella beslutsmodellen forutsatter att organisationer har
beslutstillfallen dar olika alternativ tas fram, som sedan undersdks med avseende pa dess
konsekvenser i forhallande till bestamda mal som bygger pa homogena preferenser. Med ett
paraplyperspektiv ser en organisation inte ut pa detta satt utan kan liknas vid en soptunna. |
soptunnan finns fyra relativt oberoende strommar som flyter in och ut i olika beslutssammanhang
och andrar forutsattningarna for beslutet i fraga. Det finns organisatoriska problem som flyter in
och ut i olika sammanhang och som standigt letar efter situationer dar alternativa l6sningar kan
overvagas. Samtidigt finns det [6sningar som letar efter problem for vilka de kan vara en lamplig
|6sning for. Relationen mellan problem och I6sningar har ocksa en inbyggd problematik eftersom
man a ena sidan ofta inte kan finna I6sningen for an man lyckats formulera problemet. Samtidigt
vet man ofta inte vilket problemet &dr forran man vet l6sningen. Beslutsfattare och andra
inblandade personer i ett visst beslut strommar ocksa in i olika beslutssituationer som resultat av
att beslutets fokus forandras under beslutets gang. Till exempel kommer kanske
marknadsforingsavdelningen ofta in i ett sent skede vilket tillfor ett nytt fokus fran tidigare
produktionsstadier. De olika personer som involveras i ett beslut uppvisar ocksa en stor variation i
deltagande och engagemang men inte som en f6ljd av ett besluts specifika karaktar och fokus utan
pa grund av annan efterfragan pa deras begransade tid. Sist sa uppstar det beslutstillfallen

dagligen i manga organisationer vid vilka beslutsfattande forvantas.

Den irrationella organisationen

Enligt Brunsson (1985) ar beslutet inte slutprodukten utan steget innan slutprodukten vilken ar
handling. Handlingens vara eller icke vara ar sedan beroende av att ett beslut tas vilket kan
stimuleras med hjalp av tre kognitiva forutsattningar. For att en handling ska aktualiseras ar det
viktigt att inblandade personer har férvantningar om att deras beslut senare ska leda till en viss
handling. Vikten av denna forsta kognitiva forutsattning ar att individer behover tro att deras
deltagande har betydelse for att de ska tycka att det ar vart modan att fatta beslut. Den andra
forutsattningen ar motivation vilken utgér en mer emotionell férutsattning for en handling.
Motivation betyder att personer har en 6nskan om att bidra genom sina egna handlingar till

slutprodukten, den slutgiltiga handlingen. Huruvida inblandade 6nskar bidra beror av deras
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uppfattning av den slutgiltiga handlingen som bra eller dalig. En stark motivation ar av sarskild
betydelse for organisationer med starka intellektuella eller fysiska hinder, organisationer dar det
behovs entusiasm for att astadkomma den slutgiltiga handlingen. Den tredje och sista
forutsattningen utgor den sociala forutsattningen av en handling, dtagande. Atagande innebar att
en beslutsfattare behover kunna lita pa att ovrigas beslutsfattare har ratt attityd och beteende for
att uppna den foéreslagna handlingen. Beslutsfattare forsoker uttrycka sitt atagande genom att
signalera engagemang och tro om att handlingen ska bli lyckosam. Betydelsen av dessa kognitiva
forutsattningar forstarks dessutom av deras beroende av varandra. Om en beslutsfattare inte
forvantar sig en viss handling sa blir han eller hon mindre motiverad att bidra vilket i sin tur sanker
graden av atagande fran samtliga beslutsfattare. Férvantningar, motivation och atagande paverkas
negativt av osdkerhet vilket kan utgora ett effektivt hinder foér handling. Denna relation till
osdkerhet har dven en inverkan pa graden av risk som dels paverkas av osdkerhet dels av

beslutsfattarnas insats som beror av deras forvantningar, motivation och atagande.

Beslut som institution

Brunsson (1998) utmanar ytterligare den rationella beslutsmodellen genom se pa sjalva beslutet
som ett uttryck for en institution, ett standardiserat handlingsmonster. Enligt Brunsson &r den
rationella beslutsmodellen en sadan institution, en sorts skriven och oskriven regel hos
organisationer som talar om for beslutsfattare att det ar sa man bor fatta beslut. Det finns inte
bara regler och handlingsmonster for vad man som beslutsfattare bor gora utan ocksa varfor man
bor gora sa. Idén om att beslut handlar om val ar en sadan institution. Den talar om for
beslutsfattare att de foljer den rationella beslutsmodellen darfor att de genom att f6lja den viljer
det basta beslutsalternativet. | praktiken visar de flesta beslutsprocesserna dock upp klara
irrationella drag, avvikelser fran den rationella beslutsmodellen. Beslutsfattande som val, kan
beskrivas som problemldsning dar problemet ar att det finns flera mojliga beslutsalternativ. Detta
problem leder till osdkerhet om vilket beslut som ska tas. Den rationella beslutsmodellen
foreskriver hur problemet bor |6sas, men en del svarigheter uppstar. Det ar svart att for en
beslutsfattare att forestalla sig alla handlingsalternativ. Beslutsfattare ar inte sdkra pa sina
preferenser, vet inte vad de vill. Framtida konsekvenser ar svara att faststélla till exempel for att
informationshanteringen ar fér komplicerad eller kostsam. Flera iblandade beslutsfattare har
delvis olika intressen. Sist sa traffar beslutsfattare ofta pa problem och I6sningar slumpmassigt och

|6st kopplat. Detta antyder att beslutsfattande inte framst handlar om att gora ett val. Brunsson
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ger beslutsfattande nagra andra syften vilka kan forklara varfér den rationella beslutsmodellen

sallan foljs. Vi redogor kort for dem nedan.

Beslut for att minska osikerhet

Beslutsfattare kan tankas fatta beslut innan de kanner till vilka preferenserna och konsekvenserna
ar for att ta reda pa eller utveckla sina egna preferenser. Beslutsfattare kan tankas fatta beslut for
att uppleva konsekvenserna for att senare kunna valja ett [ampligt beslutsalternativ. Beslutet kan
saledes anvandas for att skapa storre sakerhet genom att beslutsfattare testar olika beslut for att

minska osdkerheten férknippad med att valja ratt beslutsalternativ.

Beslut for att skapa handling

Att astadkomma gemensam handling bland olika beslutsfattare dr en fundamental utmaning for
organisationer och ofta tas beslut for att I6sa den utmaningen. Beslutet underlattas om
beslutsfattarna ar ense om beslutet ar bra, om de forvantar sig att beslutet kommer att
genomfdras samt om de kan signalera egen medverkan. Beslutet underlattas alltsa om
beslutsfattarna kanner sig motiverade, hoppfulla och socialt kopplade till beslutet. Dessa tre
sociala bindningar blir sa starka som majligt om man undviker att sprida osdkerhet. Beslutsfattares
osdkerhet om vilket alternativ som ar bast, vilket som kommer genomféras och om man lyckats
signalera sitt stod for det kommande beslutet. Denna osakerhet kan sagas minska av en irrationell
beslutsmodell i den mening att den motsager den rationella beslutsmodellen. For att minska
osakerhet bor beslutsfattare sa fort som mojligt gora sig av med de flesta beslutsalternativen.
Positiva konsekvenser bor sokas for det beslut som skall genomféras och negativa for de som inte
ska genomforas. Konsekvenserna kommer férst medan beslutsfattare senare ska hitta pa
preferenser som passar konsekvenserna. Med en sadan har irrationell beslutsmodell kan
beslutsfattare stimulera handling. Beslutsfattare kan saledes ta beslut for att astadkomma

handling.

Beslut for att fordela ansvar och legitimera handling

Beslut kan ocksa tas av beslutsfattare for att de dnskar mer ansvar. Brunsson menar att orsak och
ansvar hor samman genom att en person ses som ansvarig for en handelse om den ses av 6vriga
inblandade personer som den som orsakat handelsen. Aven makt och ansvar hor ihop pa sa satt
att auktoritet accepteras eftersom personen med mer makt dven tar pa sig ett storre ansvar. En

beslutsfattare kan saledes fatta ett beslut for att fa mer ansvar och makt. Detta innebéar vidare att
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beslutsfattare dven kan anvanda den objektiva rationella beslutsmodellen for att slippa undan
personligt ansvar. En beslutsfattare kan dven minska sitt ansvar genom att gora sin roll som
beslutsfattare mindre synlig gentemot andra beslutsfattare samt genom att spada ut ansvaret pa
flera andra beslutsfattare. Ansvar kan ocksa minska genom att det sprids dver tiden genom att
beslutet delas upp i manga mindre viktiga delbeslut under en langre tidsperiod. Beslut kan dven ha
syftet att ge legitimitet till en viss handling samt for att skapa mening. Genom att en beslutsfattare
tar ett beslut och far ansvar kan beslutsfattarens legitimitet verforas till handlingen. Beslut har
slutligen funktionen att ge mening at hiandelser. Genom att ansvar for beslut delas ut till olika

beslutsfattare sa ges dessa personer mening med sin roll som beslutsfattare.

Slutligen gor Brunsson (2002) en ytterligare beskrivning av beslutsfattande som hyckleri.
Beslutsfattare sager en sak, beslutar nagot annat och gor ytterligare nagot tredje. Med detta
menar Brunsson att beslutsfattare kan behdva signalera, besluta och handla motstridigt for att
tillfredsstalla samtidiga men motstridiga krav och férvantningar. | olika sammanhang dar en
beslutsfattare befinner sig kraver den direkta omgivningen en nyansering av beslutet som

anpassas till deras upplevda varld.
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EMPIRISK UNDERSOKNING

| detta avsnitt presenteras den empiriska del som ligger till grund fér denna studie om
investeringar i likemedelsutveckling. Det empiriska materialet bygger pa intervjuer utférda med
tio personer. Nio intervjupersoner representerar riskkapitalisterna och en intervjuperson

representerar det stérre Iikemedelsbolaget.

Lidkemedelsbolaget

Vi borjar med att redogora for intervjun med det stora lakemedelsbolaget (bendamns som
lakemedelsbolaget). Intervjupersonen vid ldkemedelsbolaget bendmns LB1 (2009) pa grund av
anonymitetsskal som vi namnt tidigare i det metodologiska avsnittet. Vid intervjun med LB1 har vi
forsokt fa det storre ldkemedelsbolagets perspektiv pa hur de beslutar om en tidig investering i
lakemedelsutveckling. LB1 har direkt ansvar for fordelningen av lakemedelsbolagets
forskningsresurser for framtagande av nya ldkemedel och har bra kunskap om de olika

beslutsfattare som ar inblandade.
Forklinisk fas

Sjukdomsomradet

Enligt LB1 sa ligger lakemedelsbolagets fokus framst pa breda sjukdomsomraden som det finns en
efterfragan for pa en global basis. Sjukdomsomradet &r helt avgoérande for hur lakemedelsbolaget
allokerar sina investeringar samtidigt som det inte gérs nagon projektspecifik finansiell analys alls.
Ett sjukdomsomrade innefattar manga olika projekt som alla respektive representerar ett
potentiellt nytt Iadkemedel som kopplas till det 6vergripande sjukdomsomradet. LB1 berattar for
oss att varderingen till mangt och mycket ar vetenskapligt underbyggd och langsiktig. Detta
betyder att investeringar gors i lakemedelsforskning som enligt den medicinska vetenskapens

begrdansningar pa lang sikt kan leda till ett lakemedel inom ett visst sjukdomsomrade.

Det sker en langsiktig planering for vilka sjukdomsomraden som skall allokeras resurser for en viss
tid. LB1 beréattar vidare att inga mal satts for de enskilda forskningsprojekten utan att de bara
satter av kapital for de sjukdomsomraden som ar prioriterade. Darefter férvantas det att det
kapital som man investerat i ett visst sjukdomsomrade ska generera ett antal idéer som de
forhoppningsvis kan jobba vidare med. Huruvida ldkemedelsbolaget valjer att ga vidare med
nagon av idéerna bestdams sen utifran vetenskapliga grunder.
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En balanserad portfolj

Den varderingsmetod som ldkemedelsbolaget anvander beskrivs som en balanserad
portféljmodell dar de balanserar en portfélj som bestar av olika sjukdomsomraden som tilldelas
resurser och detta gors i borjan av den forkliniska fasen. Enligt LB1 sa gors en grundallokering av
resurser for de olika sjukdomsomradena och i detta lage sa beaktas finansiella, marknadsmassiga
och vetenskapliga faktorer. Beskrivningen av den finansiella beddmningen vid skapandet av

portfoljen kan narmast illustreras som en valdigt ytlig bedomning.

Det finns en riktning, en grundallokering, den hdr klumpen satsar vi pé det hdr omrddet och
den hér klumpen satsar vi pd det hér omrddet, typ 2 Diabetes ja men det tror vi pd (LB1,

2009).

Viktigt att poangtera ar ocksa att den finansiella bedémningen endast gors for det stora
sjukdomsomradet och inte for de specifika ldkemedelsprojekten. Efter att portféljen bestamts
anvander lakemedelsbolaget inget finansiellt beslutsunderlag och de vidare investeringarna gors
av en forskningsomradesgrupp som skapas pa ledningsniva. Beskrivningen av

marknadsbeddmningen vid skapandet av portfoljen illustreras ocksa ytligt.

Det finns en kommersiell person med ddr men egentligen ingen finansiell analys inkopplad

6verhuvudtaget och det gdller egentligen hela vigen énda fram till klinisk fas 1 (LB1, 2009).

Sammanfattning

Omkring bérjan av den prekliniska fasen investerar likemedelsbolaget i forskning och utveckling
som tillhér de sjukomsomrdden. Sjukdomsomrddena prioriteras fréiimst efter de vetenskapliga
férutsdttningarna och fokus ligger pa breda sjukdomsomrdden med globala
distributionsmdjligheter. Efter att sjukdomsomrdden prioriterats sa utvéirderas
ldkemedelsbolagets investeringar efter vetenskapliga grunder av en forskargrupp. Saviil
finansiella, kommersiella och vetenskapliga faktorer beaktas ndir de initialt séitter samman en
balanserad portfélj med de prioriterade sjukdomsomrdadena. Det verkar dock som att den
finansiella och kommersiella utvirderingen dr relativt ytlig. Prioriteringen av sjukdomsomrdden
verkar framst goras efter vetenskapliga beslutskriterier i kombination med en

marknadsundersékning.
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Klinisk fas 1

Fran forskning till strategi

Vid slutet av den forkliniska fasen 6vergar ansvaret fran forskningsgruppen till en strategisk
planeringsgrupp, TAPT som dven den skapas pa ledningsniva. Huruvida en mer projektspecifik
beddomning gors efter att lakemedelsbolaget gar 6ver i nasta fas, klinisk fas 1 forefaller valdigt
diffust. LB1 berattar forst att det blir mer projektspecifikt samt att de borjar gora bedémningar for
respektive projekt med avseende pa kommersiell gangbarhet och andra parametrar sasom
moijlighet till sjukdomsmaodifikation. Sjukdomsmodifikation innebar att det tankta lakemedlets
egenskaper kan modifieras for att anvdandas for alternativa sjukdomar an det primart tankta
sjukdomsomradet. Dock sdger LB1 direkt efter att dessa bedémningar inte gors pa nagot vidare
djupt plan utan mera ytligt. Ansvaret for att hantera den tidigare bestamda portfoljen gar i klinisk
fas 1 6ver pa den nya gruppen men de har dven ett langsiktigt strategiskt ansvar for hela
lakemedelsbolaget. | TAPT sa finns det flertalet kompetenser med personer fran saval lab,
marknadsforing och finans. TAPT har dven ansvar for att bestdmma huruvida de behover ta in
resurser externt och de gor en saledes jamforelser mellan deras interna portfolj och externa

projekt.

Senare under intervjun, i ett annat sammanhang sa berattar LB1 att de innan fas 2, for sina interna
projekt, struntar i de finansiella aspekterna och att de resonerar som sa att om det ser bra ut och
ar ratt sjukdomsomrade sa kor de vidare. Fortfarande under klinisk fas 1 och pa
sjukdomsomradesbasis sa verkar huvudfokus ligga pa vetenskapliga faktorer och de finansiella och
kommersiella utvarderingarna pa projektbasis ges det litet utrymme for. Sammantaget sa ar det
fortfarande sjukdomsomradet som &r i fokus och det ar framst for sjukdomsomradet som den

breda kompetensen inom TAPT-gruppen anvands for.

Sammanfattning

I klinisk fas 1 gérs utvdrderingar och vidare investeringar fortfarande i sjukdomsomrdden édiven
om en viss ytlig utvdirdering gors pd projektbasis. Det formella ansvaret for utvecklingsprojekt

overgadr fran forskargruppen till en strategisk grupp med kompetens inom lab, marknadsféring
och finans. Den strategiska gruppen har édven ansvar for att utvérdera Iikemedelsbolagets

interna projekt gentemot externa projekt. Friimst vetenskap med en del marknad dr fortfarande
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de faktorer som speglar Icikemedelsbolagets virderingar, och finansiella bedémningar och matt

pad avkastning dr fortfarande i klinisk fas 1 néirmast obefintligt.
Klinisk fas 2 och framat

Interna och externa projekt

Nagot som forefaller oss anmarkningsvart ar att lakemedelsbolaget alltid gor en gedigen due
dilligence inkluderat en finansiell bedomning fér externa investeringar, oavsett hur tidigt i de olika
faserna som de befinner sig. Denna finansiella bedomning gors dock inte for interna projekt. For
de interna projekten goérs det ingen vidare utvardering fér an det borjar kosta mycket pengar vilket
vi far forklarat for oss som klinisk fas 2 och framat. Det har da gjorts nagra hundra tester pa
frivilliga, friska forsokspersoner. Enligt LB1 kan en investering redan i klinisk fas 1 handla om
niosiffriga belopp i kronor raknat vilket innebar att lakemedelsbolaget investerar relativt stora
belopp utan att ha beaktat de finansiella aspekterna i ndgon storre bemarkelse. | slutet av klinisk
fas 2 och framat uppgar investeringssummorna till 200 - 500 miljoner dollar men det kan dven

handla om mycket mer pengar i vissa fall, enligt LB1.

En projektgrupp bildas

Enligt LB1 ar det forst under boérjan av klinisk fas 2 som en specifik projektgrupp sammansatts och
dar en fullstéandig utvardering gors innan enskilda projekt tas vidare till klinisk fas 2,5.
Projektgruppen leds da av en Global Project Director och samtliga kompetensomraden tacks in
genom att man har personer som arbetar med allt fran patent, finans, marknadsféring, konkurrens

till forskning.

Det finns alla méjliga kompetenser som man kan ténkas behéva (LB1, 2009).

Aven om det &r férst nu som de samtliga kompetenserna finns enligt ovan, s handlar
lakemedelsbolagets beslut inte om huruvida de skall ta projektet vidare eller inte, utan om hur de
skall ga vidare och detta beslut faller pa dem som jobbar inom forskning och utveckling. Huruvida
ett projekt tas vidare fran fas 2 till fas 2,5 beror pa om de fortfarande haller de vetenskapliga
kriterierna. Till exempel kan det handla om att den verksamma substansen har en tillrackligt bra

medicinsk verkan och att biverkningarna inte ar for negativa.
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Lakemedelsbolaget har ingen projektspecifik utvardering for an de nar bérjan av klinisk fas 2 men
samtidigt sa tar det enligt LB1 vidare alla projekt pa nagot satt fran klinisk fas 2 till fas 2,5. Har
finns det alltsa anledning att fundera éver om det ens spelar nagon roll att lakemedelsbolaget
borjar utvardera enskilda projekt utefter andra an vetenskapliga kriterier da lakemedelsbolaget

enligt LB1 fortsatter med alla projekt i alla fall.

Sammanfattning

Innan klinisk fas 2 gér ldkemedelsbolaget inte nagon djupare utviérdering alls av sina interna
investeringar trots att det handlar om stora investeringsbelopp. Investeringar i externa
utvecklingsprojekt gors det dédremot alltid en fullstindig foretagsbesiktning éver oavsett ndr i
tiden som investeringen gérs. | bérjan av fas 2 bildas projektgrupper med kompetens inom
juridik, finans, marknadsféring, konkurrens och vetenskap. Projektgrupper gor en fullstindig
utvdrdering av enskilda forskningsprojekt men enligt LB1 sa tas besluten framst av dem som
jobbar med forskning och utveckling. Slutligen sd tas alla projekt vidare fran tidig fas 2 varfér
utvdrderingen av de enskilda projekten inte verkar ha betydelse for om de ges vidare

investeringar eller inte.

Klassiska faktorer

Fore den prekliniska fasen handlar lakemedelsutveckling till stor del om tester och fragestallningar
rorande lakemedlets verkan och biverkningar. De huvudsakliga beslutsfaktorerna som styr efter
den prekliniska fasen ar kostnad for de kommande stadierna, marknadsforutsattningar och
framgangssannolikhet. Att estimera framtida marknadsforutsattningar ar dock ndgot som ar
valdigt svart men lakemedelsbolaget forsoker anda att beakta parametrar som vilka andra
lakemedel som kan tankas komma samt hur det utvecklade lakemedlets tankta egenskaper klarar
sig i jdmforelse med andra forvantade lakemedel. Vidare soker lakemedelsbolaget estimera
efterfragan pa langre sikt med avseende pa hur befolkningen med den aktuella sjukdomen
kommer att utvecklas éver tiden. Aven prisutvecklingen och patentliget &r faktorer som beaktas.
Lakemedelsbolaget anvander sig av en formell modell med dar ovan namnda faktorer ar de mest
centrala for ett lakemedels kommersiella forutsattningar. Dock sdger LB1 att det ar mest
gissningar pa grund av den langa tidshorisonten men att de i alla fall har en beslutsmodell som

inbegriper alla faktorer och detta underlattar for dem nar de diskuterar med varandra.
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LB1 berattar i annat sammanhang att de har tva stycken formella modeller, en marknadsmodell
och en NPV-modell. Modellerna beskrivs som relativt enkla och LB1 menar pa att en student som

gatt en finanskurs sdkert skulle kunna ta fram en likvardig modell med hjalp av ett excelark.

Sammanfattning

Ndr Iéikemedelsbolaget utvdrderar investeringar i enskilda projekt under klinisk fas 2 sG beaktas
fyra faktorer, finans i form av den totala investeringskostnaden, marknad fér att bedéma
férvintad efterfragan, konkurrens fran andra likemedelstillverkare och juridik med avseende pa
patentrdttigheter. Enligt LB1 dr utvdrderingen dock mer en gissning eftersom det dr svart att
utvdrdera dessa faktorer pa grund av den langa tidshorisonten. Likemedelsbolaget har tva

formella modeller, en marknadsmodell och en NPV modell.

Risk

LB1 berattar att nar det galler modeller for att hantera risk sa ar de inte vidare sofistikerade da
detta skulle leda till att de foérlorar stora delar av organisationen. LB1 forklarar for oss att om de
kritiskt skulle utvardera projekt i tidiga skeden sa riskerar de att forlora motivationen hos deras
forskare. Istdllet nojer de sig med att titta pa olika scenarier och applicerar nagon form av “most
likely outcome modell”. Sannolikheter for forvantat resultat beraknas dels genom intern kunskap
dels genom kommersiell benchmarking. Det finns dven en standardiserad ”success rate” det vill
saga, tid till marknadslansering men allt eftersom man narmar sig klinisk fas 3 sa tar man fram nya
sannolikheter baserade pa det specifika projektet. Nar lakemedelsbolaget berdknar sannolikheter
sa anvander de sig av nyckeltalet net present value eller som LB1 uttrycker sig, ndgon form av
sannolikhetsviktat NPV. Detta nyckeltal anvands enligt LB1 for att det ar Iatt att forsta, for att de
anser att det nyckeltalet innefattar relativt manga parametrar och slutligen for att det erbjuder

nagon form av historisk jamforelse.

Sammanfattning

Likemedelsbolaget hanterar inte risk i nagon storre grad da de skulle férlora delar av
organisationen men vissa atgarder tas fér att hantera risk. Likemedelsbolaget beraknar
sannolikheter for att utvecklingsprojekt blir likemedel. Sannolikhetsberdkningarna ar baserade
pa intern kunskap, standardiserade varden pa tid till lansering och jamférande med annan
lakemedelsutveckling. Net present value anvands som nyckeltal vid sannolikhetsberdkningarna

och resultatet beskrivs som ett sannolikhetsviktat NPV.
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Ett nyckeltal som inte anvands

LB1 berattar att de inte anvander sig av nyckeltal som berédknar avkastning sasom Return on
investment (ROI) dven fast han medger att det borde vara relevant att géra nar man handlar med
miljardbelopp. En av orsakerna som anges for att de inte har anvant nyckeltal som ROl med flera
ar att de har sapass stor kapacitet sa att de kan ta vidare de projekt som de anser ar varda att
satsa pa. LB1 medger ocksa efter att vi stéller en ledande fraga att detta ar kopplat till att
ldkemedelsbolaget historiskt inte haft sa stora problem med kassaflodet. LB1 berattar vidare att
han anser att det forst blir vart att titta pa ROl nar man har en begransad resursmangd och han
sager ocksa att lakemedelsbolaget historiskt inte har avslagit sa manga projekt. Vi stéller
ytterligare en ledande fraga i stil med, allt som ger en positiv avkastning 6ver marknadsrantan kor

ni vidare pa? Vi far da féljande svar:

Ja men da tar vi det vidare och det dr ju ytterligare ett tecken pad att vi inte utnyttjat eh

hmm (LB1, 2009).

Sen sa borjar LB1 direkt prata om nagot annat.

Enligt LB1 sa raknar de inte speciellt mycket pa de interna investeringarna vid framtagning av nya
lakemedel och det finns enligt honom projekt som de tagit vidare utan ekonomisk motivering, i
brist pa battre alternativ och for att de inte lider av knappa resurser. Han avslutar med att siga att

det finns en viss skepsis mot finans.

Sammanfattning

Ldkemedelsbolaget riknar inte pa avkastning fér sina interna investeringar éiven om LB1 menar
pa att det vore bra att géra. Likemedelsbolaget har dven tagit vidare projekt utan ekonomisk
motivering for att de har tillréickliga resurser for att satsa pa ndstintill alla projekt och for att de
haft brist pa bdittre investeringsalternativ. Slutligen sa finns det en viss skepsis mot finansiella
utvdrderingar av projekt vilket ytterligare forklarar varfér Iiikemedelsbolaget inte riknar pd

avkastning samt tar vidare icke finansiellt lbnsamma projekt.

Struktur och samarbete minskar risk for personalproblematik

For interna projekt nar det galler politiska aspekter och det som man till vardags kan bendamna

som “people handling” sa har lakemedelsbolaget forutbestamda regler vilket minskar risken for
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personalproblem. Den eller de forskare som fran bérjan jobbat med ett specifikt projekt ar sallan
med hela vagen utan ansvaret [dmnas allteftersom 6ver. Den som har beslutsmandatet ar den
person som senare benamns Global Project Director och senare i det specifika projektet den
person som bendamns Vice President Development. Sjalvfallet far den eller de forskare som initialt
arbetat i den mer vetenskapliga undersdkningsfasen beléning internt for sin prestation men det
existerar inga storre problem med 6verlamnande av ansvar i de olika faserna utan de foljer en

sorts forutbestamd ordning.

Nar lakemedelsbolaget koper upp alternativt koper en majoritetsandel i ett antingen storre bolag
eller mindre lakemedelsutvecklande foretag sa forsoker de alltid att jobba tillsammans med den
befintliga personalen pa det andra foretaget. De driver alltid det andra féretaget som ett separat
foretag och ger mest stod i de senare kliniska faserna fran klinisk fas 3 och framat. Detta ar viktigt
enligt LB1 for att bibehalla den kompetens som redan finns i det andra bolaget och for att
bibehalla den féretagsmiljo som ofta ar unik for varje foretag. Till exempel kommersialisering ar
ofta nagot som lakemedelsbolaget har en stérre kompetens inom, mycket beroende pa sin storlek,

kunskap samt att de har gott om kapital.

Sammanfattning

Ldkemedelsbolaget upplever inga interna personalproblem ndr de utvecklar Iikemedel da det i
egenskap av sin storlek kan ha specialistpersonal fér alla respektive kunskapsroller som behévs i
de olika faserna. De upplever heller inte konflikter eller brist pd motivation trots att personal
alternerar mellan olika projekt allteftersom att projektet framskrider genom de olika faserna.
Lékemedelsbolaget upplever inga externa konflikter med féretag som de férvérvar utan
forsoker mest att stotta dem samtidigt som de fortsditter att driva féretaget som ett separat
foretag. Enligt LB1 sa dr det vdldigt viktigt att behdlla féretagskulturen i de féretag som de
férvdrvar for att inte forlora den viktiga kompetensen som ursprungligen motiverade férvéirvet.
Det dr frémst fran fas 3 och framdt som Iiikemedelsbolaget agerar aktivt och da frimst genom

att hjédlpa till med kommersialisering.

Informella organisatoriska faktorer spelar en stor roll

Fram tills nu har vi fraimst diskuterat formella kriterier som paverkar investeringsbeslutet for
ldkemedelsbolaget. Men det finns enligt LB1 dven informella faktorer som till stor del paverkar de

olika besluten som tas i det langa investeringsforloppet som I6per genom de kliniska faserna och
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LB1 menar pa att denna organisatoriska del spelar en stor roll for beslutsfattandet. Han berattar
att allt annat lika och oavsett vilken ledningsniva det ar som fattar beslut sa ar det i slutandan
manniskor som fattar beslut. Dessa manniskor har ofta olika bakgrund och olika uppfattningar om
vad som ar ratt eller fel. Vidare menar LB1 att pa grund av att olika beslutsfattarna dels har olika
bakgrunder dels dven olika ansvarsomraden sa ar det ocksa ibland helt olika parametrar som de
tycker &r viktiga. Han fortsatter att beratta for oss att beslut ofta reser genom en beslutslinje via
dels formella dels informella beslutsinstanser och den resan ar valdigt lang i féretag med narmare
70 000 anstallda. Unders resans gang sa nyanseras beslut flertalet ganger pa grund av att olika
manniskor lyssnar pa olika manniskor innan de senare for vidare informationen till nasta instans.
Det finns enligt LB1 ett stort utrymme for organisatorisk paverkan dels pa grund av inblandade
personers olika prioriteringar och intressen dels pa grund av en begransad finansiell och

kommersiell kunskap hos flertalet beslutsfattare.

Olika beslutsfattare och olika prioriteringar

LB1 berattar i korthet vilka olika beslutsfattare som formellt tar de olika besluten och det
innefattar allt fran den Verkstéallande direktoren, ett antal kommersiella personer, en Operations
manager, Chief Financial Officer (CFO) och nagra personer fran Discovery samt fran Development.
Dock reserverar sig LB1 for att det dven kan finnas ytterligare personer inblandande med visst
beslutsmandat. Han menar pa att trots att alla dessa personer sakerligen skulle sdga att samtliga
beslutsfaktorer som vi tills nu tagit upp ar viktiga sa har de olika utgangspunkter och darmed olika
preferenser gallande vad de tycker ar viktigt. Discovery till exempel ar mest intresserade av att
forskningsomradet ar viktigt samt att det aktuella projektet ar vetenskapligt underbyggt.
Development & andra sidan ar mer intresserad av de tekniska aspekterna och bryr sig sdledes mer
om de olika riskerna som medféljer. Development bryr sig mycket om alternativa
investeringsmojligheter eftersom investeringen direkt paverkar deras budget. LB1 menar vidare pa
att den som sitter som ansvarig for development sdkerligen beaktar kommersiella aspekter lite
grann men att det inte ar hans eller hennes huvudfokus. Det viktigaste ar att det aktuella projektet
tar sig igenom de senare faserna da det dr det som avgor deras interna beloning. De kommersiella
personerna som jobbar inom marknad ar helt och hallet intresserade av det framtida lakemedlets
konkurrenskraft och tittar saledes pa faktorer sa som konkurrerande ldkemedel i jamforelse med
de egenskaper som de utvecklande ldakemedlet tros komma ha. Den viktigaste for Produktion ar

att kunna fylla fabrikerna med en kontinuerlig produktion. For produktionsavdelningens chefer
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ligger fokus pa utbudssidan och han eller hon bryr sig till exempel om risker relaterade till sa kallad

”supply shortage” samt om kostnader som ar direkt relaterade till produktionen.

Vad LB1 beskriver ovan ar att det finns flertalet beslutsfattare inom olika avdelningar som alla har
sina specifika prioriteringar och beléningsforutsattningar. Detta gor enligt LB1 att
lakemedelsbolagets beslutsprocesser blir valdigt langa och att fel beslut ibland tas for att

information justeras av de olika berdrda under beslutsresans gang.

Sammanfattning

Det finns enligt LB1 ett stort utrymme for en informell organisatorisk pdverkan nér beslut reser
genom flertalet beslutsfattare med olika bakgrund, kunskap och ansvarsomrdden. En
huvudfaktor till att det finns ett sa stort utrymme for att beslut nyanseras av olika beslutsfattare
dr att det tar sd ldng tid att utveckla ett Iikemedel. Beslutens budskap nyanseras och férdndras

under resans gdng pa grund av beslutsfattares olika uppfattningar om vad som bér prioriteras.

En organisatorisk utmaning

LB1 berattar for oss att de har en stor utmaning med att fa alla inblandade beslutsfattare att tanka
saval kortsiktigt som langsiktigt. Prisutveckling och forandrade marknadsforutsattningar ar tva
parametrar som fa forstar sig pa eller helt enkelt inte orkar bry sig om. Detta forklaras av LB1
genom att det ar enklare for manga av de inblandade att tanka kortsiktigt eftersom att deras
beloningssystem ar pa kortare sikt samt da de framst beharskar sina respektive ansvarsomraden.
LB1 ar dock tydlig med att saga att det inte ar latt med dessa makroekonomiska aspekter som mer
harror till marknadssidan. Han menar pa att det ar valdigt svart att bedoma hur prisutvecklingen

ser ut 15 ar framat i tiden.

En kunskapsbrist

Det rader enligt LB1 en stor brist i forstaelse for finansiella termer och ekonomiskt tank bland
flertalet personer. LB1 tar upp som exempel skillnaden mellan en sales forecast och sjalva vardet
av investeringen, dar investeringen dr mera fixed men dér sales forecasten ar oerhort volatil. Fa av
de inblandade personerna har till exempel nagon vidare forstaelse for varfor vardet halveras pa
grund av att forecasten gick ner med 10 %. LB1 beskriver vidare att lakemedelsbolaget inte
innehar nagot mera typiskt investerarklimat och de inte ar speciellt vana att tdnka i finansiella

termer. De &r fa personer som ens &r vana vid att ldsa en resultatrakning och de flesta tittar mest
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pa de kostnader som paverkar ens egen budget. LB1 menar ocksa pa att det finns lite motivation
att forsta ekonomiska termer och utfall samt en pedagogisk svarighet att infora nagra mer
sofistikerade ekonomiska modeller. Detta beskrivs bast genom foljande kommentar fran LB1 nar

han hdarmar en annan beslutsfattare, person x pa ldkemedelsbolaget.

Ja men NPV-t var det hir och nu séger du att det ér en annan siffra, férklara i en mening

(LB1, 2009).

Lakemedelsbolaget forsoker att fa fler att tanka i ett storre perspektiv genom att arbeta inom
grupper men LB1 sager att det sdkerligen ar sa att alla sitter och nickar under métet men att hur
de tanker nar de sedan gar ut fran rummet ar en annan fraga. LB1 siger vidare att de olika
beslutsfattarna sakerligen anda har olika agendor efter att man [amnat rummet och att det
mycket handlar om att respektive person vill framhéava vikten av sin specifika verksamhet,
marknadsféring, finans, forskning etcetera. Den enda personen enligt LB1 som har det storre
perspektivet ar CFO:n. Den personen tycker att sjélva investeringarna ar det som utgor
lakemedelsbolagets viktigaste verksamhet och har darfor ett stérre perspektiv med beaktning av

de finansiella och kommersiella effekterna saval pa kort som pa lang sikt.

Sammanfattning

Ldkemedelsbolaget upplever en organisatorisk utmaning som bestdr i att fa olika inblandade
beslutsfattare att tinka savdl kortsiktigt som Iangsiktigt och ha férstdelse for pris- och
marknadsutveckling éver en léingre tid. LB1 ser stora problem med denna utmaning eftersom
problemen grundar sig en kommersiell och finansiell kunskapsbrist hos flertalet beslutsfattare

samt da deras beléning dr kortsiktigt utvéirderad inom enskilda ansvarsomrdaden.

Riskkapitalisten

| detta avsnitt sa forsoker vi fa riskkapitalistens syn pa hur de varderar en tidig investering i
lakemedelsutveckling. Vi har baserat det empiriska underlaget rérande riskapitalisten pa nio
intervjuer med olika riskkapitalister verksamma i Sverige. Alla intervjupersoner ar verksamma
inom foretagsvardering och investeringar i lakemedelsutveckling. Intervjupersonerna pa de olika
riskkapitalbolagen bendamns som RK1, RK2 och sa vidare pa grund av anonymitetsskal. Av samma
anledning kan vi inte redogora for vilka foretag som riskkapitalisterna representerar men deras

titlar redogors for i referenslistan.
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Med en tidig investering (for att paminna ldsaren) sa avses perioden fran forklinisk fas fram till
slutet av klinisk fas 2. Vi vill dven fortydliga att nar riskkapitalisterna pratar om att képa bolag sa
innebar det helt enkelt en investering i lakemedelsutveckling. Begreppen forskare och entreprenor
anvands och kan fér denna studie tolkas som synonymt med ett mindre lakemedelsutvecklande

bolag som soker kapital for fortsatt utveckling.

Venture Capital

Riskkapitalister verksamma inom Venture Capital koper en andel i ett mindre bolag under
utveckling, till exempel ett mindre lakemedelsutvecklande bolag. Darefter hjalper riskkapitalisten
bolaget att vidareutvecklas och gor efter nagra ar en exit. En exit kan innebara att riskkapitalisten

antingen séljer sin andel till ett annat bolag, gér en borsnotering eller avvecklar bolaget.

Enligt riskkapitalisterna sa ar det relativt fa investeringar som gjorts pa den svenska Venture
Capital marknaden under de senaste aren och detta férklaras av det inte finns sa mycket resurser
for investeringar inom Venture Capital. Enligt de intervjuade ar |l6nsamheten for Venture Capital
marknaden dock pa vag att hinna ikapp efter en tuff finanskris. For riskkapitalister verksamma
inom Venture Capital sa bestar en investering av aterkommande investeringar éver tid innan
riskkapitalisten senare gor en exit. Riskkapitalisterna har generellt som grans att de inte 6nskar

aga i ett lakemedelsutvecklande bolag langre an elva ar.

Marknad

Marknadsbedémningen handlar om framtida potentiella svarigheter i form av konkurrens fran
andra medicinska preparat och risken med for liten efterfragan pa det fardiga lakemedlet.
Marknads- och konkurrensforutsattningar ar tva faktorer som alla riskkapitalister lagger stor vikt

vid och RK7 menar att dessa faktorer har en stor paverkan pa riskkapitalistens avkastning.

Aven om en riskkapitalist normalt inte hinger kvar till marknadslansering sé ér det en bra

indikator fér hur vdr avkastning kommer att bli (RK7, 2006).

Enligt RK1 innebar marknadsférutsattningar antalet patienter som behover det utvecklande
lakemedlet i fraga och konkurrens innebar antalet potentiella kopare av det

lakemedelsutvecklande bolaget. RK1 férklarar att marknad och konkurrens hdanger samman
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eftersom antalet kdpare i form av storre lakemedelsbolag beror pa hur manga manniskor som har

ett medicinskt behov av det utvecklande lakemedlet.

Om jag nu ska generalisera sd, om vi investerar 100 miljoner sd ja da far vi 300 - 500
miljoner, ja lite sG och dr marknaden gigantiskt stor, ja dé kan vi fG mera och dr det stor

konkurrens i dealen, ja da far vi ocksG mer (RK1, 2006).

Aven RK2 siger att deras avkastning beror pd om det finns en tillrickligt stor marknad for
lakemedlet som de investerar i. RK2 sdager dock att de kan tdnka sig att investera daven om en
befintlig marknad inte finns givet att innovationshéjden i lakemedlet under utveckling ar tillrackligt
stor. Enligt RK2 kan prislappen pa investeringen ocksa bli mer fordelaktig om det inte finns en
befintlig marknad. RK5 a andra sidan kraver att det finns en befintlig marknad och att de kan fa

tillrackligt stor marknadsandel.

Patentrdttigheter dr ocksG mycket viktigt men det allra viktigaste som sa att sdga paverkar

ett investeringsbeslut, det dr marknaden (RK5, 2006).

RK4 och RK6 utvarderar marknadsforutsattningarna forst och menar pa att marknadsandelen &r
helt avgérande for dem nar de gor en investeringsbeddmning. RK4 menar pa att marknadsandelen
ar kopplat till hur konkurrensforutsattningarna ser ut. RK4 ar valdigt noggrann med att undersoka
risken forknippad med konkurrenter som utvecklar liknande lakemedel. For RK4 ar det valdigt

viktigt att bedoma risken for att nagon av dem blir klara med ett liknande lakemedel tidigare.

Det kan finnas en bra féretagsledning men om inte var marknadsandel blir tillréickligt stor

sd spelar det mindre roll (RK6, 2006).

Vi vill jobba med produkter med stora marknader (RK4, 2006).

Sammanfattning

Marknadsférutséittningar dr en avgoérande faktor fér alla riskkapitalisters investeringsbeslut
éiven om en riskkapitalist uttrycker att de kan téinka sig att investera i ett Iikemedelsprojekt

utan befintlig marknad givet att innovationshdéjden dr tillréickligt stor. Som ndmnts tidigare sa dr
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det viktigaste for en riskkapitalist att de fdar en avkastning och avkastningen ér beroende av om
det utvecklande Iikemedlet kan sdiljas till manga patienter. | de flesta fallen sdljer
riskkapitalisterna sin andel i det uppképta bolaget senast dd Iikemedlet ndr firdig klinisk fas 2
men deras utdelning pdverkas likvél av marknadens storlek eftersom det kommer att avgéra
vad riskkapitalisterna far betalt vid en forsdljning till ett storre ldkemedelsbolag. Flertalet av

riskkapitalisterna féredrar dérfér att investera i Icikemedel med bred marknadspotential.

Juridik

De juridiska forutsattningarna i en lakemedelsinvestering handlar for riskkapitalisterna om deras
mojlighet att legalt skydda sin investering. Patentrattigheter och mojlighet att férlanga patent ar
valdigt viktigt for alla riskkapitalister nar de utvarderar en investeringsmojlighet. Enligt RK4 har
entreprenoren sallan ett klart patent varfor de behover ta hjalp av externa experter nar de
varderar risken med att fa tillrdckligt starka patent. Forhandlingen kring patent brukar enligt RK1
ta mellan tre till sex manader. Patentets livslangd och mdjlighet till forlangning ar helt avgérande

for huruvida riskkapitalisterna véljer att investera i lakemedelsutveckling.

Det spelar ingen roll hur nytt och revolutionerande Idkemedlet ér om vi inte kan leva med

de radande patentférutséttningarna (RK1, 2006).

Enligt RK1 ar den juridiska risken stor vid investering i lakemedelsutveckling och darfor ar det
viktigt att inte bara fa patent for produkten utan dven fa patent for den teknik som ligger bakom
produktionen av lakemedlet. RK2 tillagger att det ibland kan finnas andra grundldaggande patent
som gor att de inte kan driva utvecklingen vidare dven om de far patent for det lakemedlet som de
investerar i. RK2 foredrar att patentskydd redan finns men tilldgger att de vill att den som séker

investeringen atminstone ska ha gjort en initial patentansékan.

Vi ldgger ner vildigt mycket tid och resurser pd att géra patentsékningar och tar in

advokater som forstdr omradet (RK2, 2006).

RK3 berattar for oss att mojligheten att skydda sin investering ar nagot av det viktigaste for dem
och dven de anvander sig av externa patentbyraer och jurister vilka hjalper till att avgora
patentforutsattningarna samt om patentet haller pa samtliga potentiella kundmarknader. Det

béasta scenariot beskrivs som nar RK3 kan fa patent pa den kemiska strukturen for det utvecklade
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lakemedlet. RK6 tillagger att ett tekniskt 6vertag i produktionen av lakemedlet ibland kan ersatta
funktionen av ett patent. Ytterligare om lakemedlet har en hemlig sammansattning av substanser
kan dven det ersatta ett patent. Dessa tva faktorer minskar enligt RK6 risken for att ndgon annan
tillverkare kopierar lakemedlet om patentrattigheter saknas. | slutdndan ar riskkapitalisterna dock
eniga om att det ar patenten som de séljer och far betalt for eftersom patentet ar det enda riktiga

vardet som de kan satta pa en balansrakning.

Patentet dr det enda riktiga vérdet som vi kan fd betalt for (RK4, 2006).

Sammanfattning

De juridiska foérutsdittningarna dr for samtliga riskkapitalister avgérande fér huruvida de gér
ndgon investering. Det handlar om att det finns méjlighet att fG nédvéndiga patentréttigheter
samt att det finns goda utsikter for att kunna férléinga patenten allt eftersom utvecklingen
fortskrider. Riskkapitalisterna anvénder patent for att skydda dels den kemiska strukturen pa
Idkemedlet dels for tekniken for att kunna producera och utveckla Iikemedlet. Alla
riskkapitalister éir 6verens om att det enda riktiga tillgangen dr patenten som de senare kan

sdlja till ett storre Iikemedelsbolag.

Vetenskaplig hojd

RK2 forklarar vetenskaplig hojd som att lakemedlet tillfor nagot nytt, antingen genom att det ar
battre an befintliga lakemedel eller att det mojliggdr en ny behandlingsform. Alla riskkapitalister
har vetenskaplig hojd som beslutsfaktor vid en investering i lakemedelsutveckling och for manga
riskkapitalister ar det sarskilt viktigt som for RK3 dar den vetenskapliga héjden i det utvecklade
lakemedlet &r den viktigaste faktorn nar de varderar en investeringsmojlighet. RK3s partners med
lakarbakgrund tittar forst pa vilket sjukdomsomrade som ett investeringsprojekt hor till och avgor
darefter om det ar tillrackligt stor vetenskaplig hojd for att de ska investera. Enligt RK3 sa
fokuserar de framst pa lakemedel inom det sjukdomsomrdade som deras partners har kunskap
inom vilket ger dem bra mojlighet att avgora graden av vetenskaplig héjd nar de investerar. Pa
detta satt menar RK3 att de har en djup insikt om vilka investeringar lakemedelsutveckling som ar
unika. Det ar dock viktigt att fortydliga att riskkapitalisterna inte varderar en investering for att

den innefattar ny forskning i sig utan for att de ser en koppling mellan den vetenskapliga hojden
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och sannolikheten for att det utvecklande lakemedlet i framtiden ska kunna tillfredsstélla ett

medicinskt behov for tillrdckligt manga slutkonsumenter.

Om ldkemedlet har en helt ny funktion i férhdllande till befintliga Idkemedel sG blir var
avkastning stérre och om Iékemedlets produktionsprocess dr tillrdckligt komplex sa blir det

svdrare fér konkurrenter att lansera kopior (RK8, 2006).

Aven om RK1 ocksa tittar pa den vetenskapliga hojden nar de investerar sa dr RK1 tydlig med att

det handlar om pengar.

Ndér de kommer till mig sG dr inte min férsta tanke wow vad spédnnande forskning utan min

férsta tanke dr, kan jag tjdna pengar pd det hér (RK1, 2006).

RK6 menar att den vetenskapliga hdjden har sarskild betydelse i de fall som de inte har ett patent
da det ger projektet ett teknologiskt forsprang gentemot konkurrerande lakemedelsforskning
inom samma sjukdomsomrade. RK6 ser darfor en koppling mellan den vetenskapliga hojden i det

utvecklande lakemedlet och risken forknippad med konkurrens.

Sammanfattning

Den vetenskapliga héjden for ett Iikemedel under utveckling dr dess mdéjlighet att tillféra ndgot
nytt i jmférelse med befintliga likemedel. Riskkapitalisternas férvintade marknadsandel ér
beroende av likemedlets formdga att tillfredsstdlla ett tillréickligt stort medicinskt behov fér
tillréickligt manga patienter och detta dr mer sannolikt om Iéikemedlet tillfér nagot nytt. Det blir
dven svdrare for konkurrenter att kopiera ett Iikemedel som dr unikt. Att ett Iikemedel tillfér
ndgot nytt kan vara allt fran béttre beredningsmdéjligheter till béittre eller helt ny effekt pa en
viss sjukdom. Férutom att den vetenskapliga héjden paverkar férvintade marknads- och
konkurrensférutsdttningar, dr det en sdrskilt viktig investeringsfaktor nér
patentférutsdttningarna dr oklara. Ett Icikemedels unika karaktdr kan sdledes agera som ett
skydd mot konkurrenter likt funktionen av en patentrdittighet. Den vetenskapliga héjden eller
hdjden av innovationsgrad kan skydda en investering antingen genom att likemedlet ér
komplicerat att framstdilla eller genom att produktionen av likemedlet utgér en

féretagshemlighet.
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Finans

Investeringskostnad och kommersiell mognad

Riskkapitalisterna berdttar for oss att de inte kan fora Iakemedelsutvecklingen vidare efter slutet
av klinisk fas 2, dven om det finns vissa undantagsfall dar en riskkapitalist kan investera vidare
under klinisk fas 3 som vid lakemedel for sallsynta sjukdomar. Om antalet patienter ar begransat
behover fas 3 testerna inte vara lika omfattande med avseende pa mangden patienter som

lakemedlet testas pa och detta gor att investeringskostnaderna sjunker avsevart.

Vi sysslar med utveckling av Iikemedel och inte med lansering av en Ikemedelsprodukt
(RK1, 2006).

Vi kan vara med fram till marknadslanseringen men dé handlar det om ett Idikemedel som
dmnas anvdndas for en vildigt sdllsynt sjukdom (RK1, 2006).

Ndr det gdller Idkemedel dr det oftast lite for stort Gtagande att ta Ikemedlet dnda fram
till marknad, dr det ndgra sma nischsjukdomar kanske man fortsdétta i fas 3 och framat
(RK2, 2006).

Aven om RK1 inte énskar vara med ldngre &n till slutet av klinisk fas 2 sa siger han att det storsta
vardet av en lakemedelsinvestering fas av den aktér som till slut lanserar lakemedlet pa
marknaden. Men varfor vill da inte RK1 vara med hela vagen kan man fraga sig. Svaret enligt RK1
ar helt enkelt att det kostar for mycket efter fas 2. Till exempel berattar RK1 att det efter klinisk fas
2 borjar kravas omfattande manniskotester av det utvecklade ldkemedlet, vilket ar forknippat med
ytterligare stora investeringar som kraver valdigt mycket kapital. RK3 bekraftar det som RK1 sager
och berattar att det generellt kostar omkring 800 miljoner dollar for att ett enda ldkemedel ska

utvecklas till fardig produkt, en kostnad som ingen riskkapitalist sjalv kan finansiera.
Om det inte dr sG mdnga tusen patienter éver hela vérlden sa kan det vara enklare att géra
det sjdlv men om det ér en stérre sjukdom dr det ndstan otédnkbart att géra det for ett litet

bolag (RK2, 2006).

Vivill géra exit i fas 2 for sedan kostar det féor mycket (RK4, 2006).

42



For att exemplifiera den stora investeringskostnaden forknippad med ett lakemedel som befinner
sig i fardig klinisk fas 2 berattar RK1 om nar Merck & Co. (ett stort lakemedelsbolag) kopte Sirna
Therapeutics Inc. (ett mindre lakemedelsutvecklande bolag). Sirna hade utvecklat en substans mot
en obskyr 6gonsjukdom och befann sig i fardig klinisk fas 2. Merck & Co betalade 1,1 miljarder

dollar, enligt RK1 for att de var ute efter kunskapen, koncepten och patenten.

Nagot som paverkar investeringsbeloppet samt investeringens medférda risk ar enligt
riskkapitalisterna investeringens kommersiella mognad. Om ett lakemedel natt en storre
kommersiell mognad beror pa hur mycket forskning som det &r kvar att gora. De flesta av
riskkapitalisterna 6nskar inte investera i ett lakemedelsprojekt om det ar for mycket forskning
kvar. RK1 berattar till exempel att de inte investerar i forskningsprojekt utan i bra affarer. RK5 och
RK7 kan inte heller tanka sig att investera nar det ar for mycket forskning kvar. RK5 berattar ocksa

att de foredrar att investera ett storre belopp men till en lagre risk.
Ar det fér mycket forskning kvar fdr de ga till forskningsfinansicrerna for det dr inte var
grej, vdr grej dr att se en tydlig produkt som har en klar vdg framdt och ddr vi ser att vi kan
g6ra en bra affdr (RK1, 2006).

Man ska néistan kunna se produktférpackningen framfér sig (RK5, 2006).

Ar inte intresserade av att investera nér det ér mycket forskning kvar, vi ska kunna se en

tydlig framtida produkt (RK7, 2006).

RK2 och RK3 ger en delvis annan syn pa hur langt i utvecklingen som de vill att det kapitalsékande

bolaget ska ha kommit.
Det dr séllan det dr bolag som har ndgon férsdljning som kommer till oss, det ér oftast en

forskargrupp som bolagiserats, hdllit pa ett tag eller nagonting och som har mer en

forskning som de vill ta vidare och da har man ju ingenting att ridkna pd (RK2, 2006).
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Under de senaste 10 dren har vi gjort 80 investeringar, ungefdr 30 % av dem varit rena
start-up, resten i etablerade bolag, men vi tycker om att komma in vdéldigt tidigt och bygga

bolag fran bérjan sa att sdga (RK3, 2006).

RK6 tycker att det ar ok att investera nar forskningen fortfarande gors pa universitetet och de ser
garna att organisationen fortséatter sin verksamhet i en mer akademisk miljo. RK6 kraver dock alltid
att de far verka operationellt som de 6nskar, ett villkor om entreprendren vill bli kvar i den

akademiska miljon.

Sammanfattning

Alla riskkapitalister har gemensamt att de inte kan vara med och utveckla Iiikemedel Iéngre én
till slutet av klinisk fas 2. Anledningen till att riskkapitalisterna har denna preferens for nér de
vill géra exit dir att de investeringar som behévs fran och med klinisk fas 3 innefattar mycket
hdéga kostnader. For riskkapitalisterna ér det viktigt att veta att de kan vara med och investera
vidare under utvecklingsperioden fram till slutet av fas 2 varfér den totala
investeringskostnaden blir en viktigt beslutsvariabel. Riskkapitalisterna har ndgot annorlunda
preferenser gdllande investeringsobjektets kommersiella mognad. Under den
investeringsperioden som denna studie underséker investerar riskkapitalisterna vid ndgot skilda
tillfdllen da de har olika preferenser mot att investera i objekt déir mycket forskning kvarstar.
Vissa riskkapitalister investerar ndgot senare dn évriga ddrfor att de dr mindre intresserade av

att investera i projekt med mycket forskning kvar.

Virderingsmetoder

Alla riskkapitalister anvander sig utav formella varderingsmetoder aven om flertalet
riskkapitalister uttrycker viss skepsis mot vardet av att anvanda dessa pa grund av den stora
osakerheten. Denna skepsis ges uttryck for nar RK1 berattar hur de utfor en sa kallad
kdnslighetsanalys. RK1 berattar for oss att de med hjalp av en kanslighetsanalys kan fa hjalp med

att avgdra om investeringen ar rimlig eller inte.

Okej ndir vi gér den hdr kalkylen, hmm, vi ska sitta i bolaget i sex dr typ, vi ska ha en
omsdttning och vi gér ndgon form av kéinslighetsanalys, vi estimerar att 100 miljoner dr
rimligt att vi kommer kunna sdlja bolaget x fér, vi har ett avkastningskrav pa 35 till 50

procent beroende pa vilken risk vi tar, ja ibland sG gér vi ju bara géra en bakléngesrdkning,
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hur mycket kommer var andel sen vara vird och hur mycket tror vi att vi kommer behéva

investera (RK1, 2006).

Efter denna relativt vaga forklaring sa sager RK1 att varderingsresonemanget ar ratt enkelt och

logiskt.

Det hdr kan man ju approximera, It oss att sdga bolaget kommer omsdtta hundra och vi
ska ha fem gdnger pengarna, ja da dr det ju ganska Iétt att rdkna ut vad det dér vdrdet dr

va (RK1, 2006).

RK1 avslutar sin forklaring med att kdnslighetsanalysen innebar att de satter ett avkastningskrav
och gor en ungefarlig uppskattning fér om de kan na sitt avkastningskrav, genom att titta pa
bolagets omséattning och pa den risk som investeringen omfattar. Vi far ingen mer utforlig
forklaring for hur kanslighetsanalysen gors av RK1. Enligt RK1 sa finns det inte nagon tillforlitlig
varderingsmodell for tidiga investeringar i lakemedelsutveckling. Vi fragar RK1 om de inte
anvander sig av nagra typer av kalkyler men RK1 sager da att de inte gor det i nagon storre
utstrackning. RK1 beréattar for oss att dven om det gar att rékna pa investeringen med hjalp av
kalkyler sa far man inte fram nagra relevanta siffror. Istallet sdger RK1 att de har en kansla for vad

en investering kommer att ge dem.

Vi tolkar ovan som att RK1 raknar pa sin investering genom att beakta faktorer som risk, kostnad
och avkastning. Ytterligare verkar RK1s uttalande om att géra en baklangesrakning paminna om
nagon form av nuvardesberakning likval som RK1 uttalande om att “rdkna pa vad som ar rimligt”

paminner om sannolikhetsberdkningar.

Man kan titta pd hur manga de ér som har sjukdomen och vad det dr for sannolikhet att

man tar sig till de hér olika stegen (RK2, 2006).
Det finns ju rdtt bra statistik frdn FASS fér de olika skeendena sa pa ett sdtt kan man ju

rdkna pa det och géra en uppskattning av hur stor marknaden dr, och géra en

kassaflodesanalys vilket vi da gér (RK2, 2006).
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Enligt RK2 sa kan man alltsa rakna pa nagon form av férvantad avkastning dar man uppskattar
storleken av marknaden men RK2 sdger dock att berdakningarna ar givet att lakemedlet sen
fungerar. Vid intervjun med RK2 fick vi vidare reda pa att de har anvant sig av optionsvarderingar
men att de hellre jobbar med riskjusterade kassaflodesvarderingar. RK2 tycker att
optionsvarderingar kraver att man raknar pa sannolikheter i en mangd olika steg dar man saknar
data och att det darfoér finns risk for att man staplar data pa varandra och far fram siffror som man
inte kan lite pa. Med en kassaflodesvardering tycker RK2 att det blir lattare att arbeta och att det i
stort satt ger samma siffror som vid en optionsvardering. En riskjusterad kassaflodesvardering ger
enligt RK2 en overblick dver en serie av kassafléden som de anvander tillsammans med

sannolikheter vid en vardering.

Enligt RK3 finns det flertalet varderingsmetoder och RK3 sager att de anvander sig av flertalet av
dem. En klassisk nuvardeskalkyl anvands for att rakna ut vad det framtida vardet av investeringen
ar idag. Kassaflodesanalysen anvands for att berakna hur lange den forsta investeringen racker
innan det kravs att RK3 behover investera ytterligare. Flertalet riskkapitalister anvander ocksa
sannolikhetsberdkningar och beslutstrad som varderingsmetod. RK7 berattade att de utvarderar
olika scenariers risk och avkastningspotential genom att rdkna pa sannolikheten for utkomsten av

olika scenarier och dess respektive avkastning.

Samtliga riskkapitalister sdger att den mest anvandbara varderingsmetoden ar att jamfora
investeringen med tidigare gjorda investeringar med likartade forutsattningar. RK3 sager likt RK1
att det ar |att att gora en vardering och tillagger att det finns tillgang till flertalet I6pande
varderingar for redan gjorda investeringar. Genom att jamféra menar riskkapitalisterna att de far
en referensram for vad som ar skaligt att de investerar samt riktlinjer for hur agarvillkor ska
forhandlas. RK2 och RK5 bendamner detta som ”jamforelsemetoden” och anser att det ar den mest

tillforlitliga varderingsmetoden.

Det finns rétt mycket liknande projekt i den hér branschen, ja ibland behéver man ju inte

uppfinna hjulet pé nytt (RK5, 2006).

Sen gér vi ju dven mer allmédnna sékningar, vi har tillgang till databaser och tittar pa

liknande afférer, ser om det finns liknande projekt i de stora bolagen (RK2, 2006).
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RK7 berattar att det dven ar viktigt att gora flera utvarderingar. RK7 och RK1 har gemensamt att
de bada har en utvarderingspunkt i mitten av klinisk fas 2 dar de utvarderar vad deras
investeringar hittills gett for resultat. En till viktig del for riskkapitalisternas finansiella bedémning
ar risken for att bli utspadd. Risken for att bli utspadd beror pa att riskkapitalisterna behover gora
flera investeringar aven om de inte ar aktiva dgare fram till produktlansering. Allt eftersom att det
ldkemedelsutvecklande bolaget vaxer och kommer vidare i de olika kliniska faserna sa behéver
nytt kapital skjutas till. Enligt RK4 sa ar det oerhort viktigt att gora en kassaflodesanalys for att
bedoma hur mycket och nar som de behdver investera igen. RK4 berattar vidare att om de inte
kan investera det kapital som kravs sa erbjuds andra investerare majlighet via till exempel
nyemissioner och da minskar vardet av den andelen som de tidigare forskaffat sig i form av att de

blir utspadda.

Maste alltid fortsdtta investera fér annars kommer det inte in nya investerare eftersom de
inte tror att det dr en bra investering om befintliga inte investerar vidare, man tvingas alltid

in pa ndgot sdtt. blir alltid lite utspddd (RK3, 2006).

Som tidigare namnts sa gor flertalet av riskkapitalisterna nuvardeskalkyler. Den framsta
anledningen till att riskkapitalisterna raknar med denna metod ar for att de vill h6ja varderingen
infor en exit, inte for att fa korrekta siffror, nagot som flertalet av riskkapitalisterna uttrycker.
Enligt riskkapitalisterna ar denna typ av varderingsmetod otillforlitlig da det racker med att endast
en faktor andras for att hela resultatet ska andras och detta gor dessa typer av kalkyler for osakra.
RK1 sager att nuvarden kan vara bra givet att det finns en fardig produkt och en etablerad
marknad men huruvida det Idkemedelsutvecklande bolaget blir framgangsrikt eller inte beror
enligt RK1 pa andra faktorer. Svarigheten med nuvardeskalkylen beror enligt RK1 till stor del pa

den stora osdkerhet som lakemedelsutveckling ar forknippat med.

Sammanfattning

Alla riskkapitalister anvéinder sig av flera virderingsmetoder néir det utvéirderar en
investeringsmdjlighet. Nuvérdesmetoder anviinds for att beréikna vad véirdet av investeringens
framtida utdelning dr virt idag. Jimférandemetoder anviinds genom att riskkapitalisterna
jdmfor investeringsmdéjligheter med liknande tidigare investeringars utkomst for att sdledes

kunna anvénda andra riskkapitalisters véirderingar av andra liknande projekt som referensram.
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Vissa riskkapitalister véintar ocksd med att investera i ett Iikemedelsprojekt och vérderar sin
investering med hjéilp av andra riskkapitalisters tidigare véirderingar fér samma projekt.
Kassaflodesanalyser anvéinds for att berédkna den totala investeringskostnaden vilken bestdr av,
inte bara den forsta investeringen, utan diven av de efterféljande investeringarna under den del
av utvecklingsperioden som riskkapitalisten dr aktiv. Den sista virderingsmetoden som vi lyckas
identifiera att riskkapitalisterna anvénder sig av dr sannolikhetsberédkningar ddr riskkapitalisten
genom att beakta investeringens risk och forvintade avkastning bedémer sin férvintade
avkastning i olika scenarier. Sannolikhetsberikningar férenklas vidare av att riskkapitalisterna
har tillgang till standardvdrden fér sannolikheter att Iikemedelsutveckling fortskrider genom de
olika kliniska faserna. Slutligen gér riskkapitalisterna flera vérderingar under Iéikemedlets
utvecklingsperiod fér att stidmma av hur det Iiikemedelsutvecklande bolaget presterar och
riskkapitalisterna séitter éiven upp madl for féretagets omsdttning. Jimférandemetoden dr den
véirderingsmetod som riskkapitalisterna framst féresprakar. Det finns tidigare investeringar som
gjorts och som ger riskkapitalisterna bra méjlighet att jimféra olika véirderingar for
investeringar med liknande forutséttningar. Aven kassafédesanalyser och
sannolikhetsberdkningar hjdlper riskkapitalisterna vid sina investeringsbeslut.
Optionsvdrderingar anvdénds inte i ndgon storre utstréckning. Nuvdrdesberdikningar anvéinds av
madnga av riskkapitalisterna men riskkapitalisterna ser inget storre véirde av dessa typer av
kalkyler pa grund av investeringens héga osdkerhetsgrad. Att riskkapitalisterna éndda anvédnder
nuvdrdeskalkyler infor en exit kan ses som ett spel for galleriet ddir galleriet bestdr av storre
ldkemedelsbolag. En ytterligare aktor i galleriet dr riskkapitalisternas finansidrer och ndgra

riskkapitalister berdittar att vissa kalkyler utférs pa rutin for att finansidrer kréver det.

Forhandling om preferensaktier
Enligt RK1 sa handlar investeringen ocksa om en forhandling med den entreprendr som sdker

investeringen. RK1 beréattar att varderingar skot i héjden USA under slutet av nittiotalet och att
riskkapitalister da borjade fundera 6ver alternativ till prisforhandling. Enligt RK1 gav detta upphov
till att man skapade en speciell aktieklass, preferensaktier. | forhandlingar kunde man darefter
forhandla om ratten till preferensaktier som kunde ges foretrade fore stamaktien. RK1 brukar ofta
forhandla om preferensaktier for att komma ifran prisférhandlingen och far sdledes lattare att fa
till ett avtal med entreprendren. Detta ar ocksa ett satt for RK1 att minska den risk som
investeringen medfér. Genom foretrade vid en eventuell likvidation tjanar preferensaktierna som

ett satt att skydda det kapital som investeras. Enligt RK1 kan preferensaktier fungera pa olika satt
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men har oftast funktionen som en sa kallad likvidationspreferens. RK1 forklarar vidare att de
genom att forhandla om preferensaktier kan ge sina B-aktier foretrade framfor entreprenérens A-

aktier vid exit. RK1 ger oss ett exempelscenario,

Om vi har investerat etthundra och bolaget sedan sdljs fér etthundra, ja men da far vi

tillbaka vara pengar men han far ingenting (RK1, 2006).

RK1 forklarar vidare for oss att det dven kan finnas dubbla preferenser och att det ibland till och
med kan finnas preferenser som sager att RK1 ska ha foretrade till tre ganger pengarna som de
investerat innan entreprendren far ndgon del av férsiljningssumman. Aven RK3 berattar att de
forhandlar om preferensaktier men tillagger att det handlar om att anpassa alla parametrar av
investeringskontraktet efter en internationell standard. RK3 benamner detta som en klassisk
venture capital metodik vilket inkluderar allt ifran utformningen av kontraktet till valet av vilken
typ aktier som de ska anvanda. RK3 sager vidare att det handlar om att anpassa sig efter

standarder som alla kdanner till infor en framtida exit.

Riskspridning

Enligt riskkapitalisterna ar det oerhort viktigt att sprida risken i portféljen med avseende pa
antalet innehav men flertalet upplever att det &r svart att uppna en optimal riskspridning. Denna
svarighet gor att riskkapitalisterna ibland avbojer projekt redan i de tidigare faserna trots att man
bedomer investeringen som |[6nsam. RK9 berattar for oss att man som riskkapitalist stalls infor ett
dilemma dar man inte kan investera for lite och inte for mycket heller. Nedan citat illustrerar

svarigheten med att uppna en optimal riskspridning.

Vi kan inte Idgga fér mycket pa en enskild investering eftersom riskprofilen blir fér stor i
portfélien och ehm vi kan inte investera fér lite eftersom vi behéver en viss dgarandel for

att kunna pdaverka bolagets utveckling (RK9, 2006).

Vi vill inte investera mer dn tio procent av vdr totala fond pd ett enskilt innehav, eftersom

annars blir riskprofilen fér stor (RK1, 2006).

RK1 tillagger att de behdver investeringsmarginaler sa att de inte hamnar i ett lage dar de inte

klarar av att investera vidare, ndgot som for RK1 ar ett krav att de ska kunna gora.
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Vi mdste kunna vara med och vidareinvestera under den tid som vi dr aktiva i bolaget (RK5,

2006).

Aven RK3 forsoker att sprida risken i sin investeringsportfélj och tilligger att de dven tittar pd om
det utvecklande lakemedelsbolaget har andra produkter i bolaget. RK3 forsoker pa detta satt
investera i bolag som dven utvecklar andra lakemedel parallellt, for att sprida risken i portféljen
ytterligare. RK7 beréattar att de tycker att det &r valdigt intressant med riskspridning. A ena sidan
sa forsoker de likt ovriga riskkapitalister att sprida sin portfdéljs totala risk genom att investera i
projekt inom olika sjukdomsomraden. A andra sidan s gor inte likemedelsbolagen pa detta satt
utan fokuserar istéllet pa vissa sjukdomsomraden. RK7 menar pa att det kan vara motsagelsefullt
att sprida sin portfdljs risk genom att investera i lakemedel inom olika sjukdomsomraden eftersom

de storre ldkemedelsbolagen inte gor det.

Vore det inte enklare att investera i det som ldkemedelsbolagen hdller pé med (RK7, 2006).

RK7 medger dock att det skulle bli svart om riskkapitalister enbart investerade i
lakemedelsutveckling som lakemedelsbolagen internt arbetar med. Detta da lakemedelsbolagen

dels har mycket kapital dels har tillgang till mycket vetenskaplig kunskap, avslutar RK7.

Alla ska tjana men tufft for entreprenéren

Enligt RK1 sa kan det bolag som sdker investeringen ofta vara besvarlig men givet att grundaren ar
lojal och verkligen jobbar for bolaget sa sager RK1 att de sjalvklart ska tjana pengar om det gar bra.
RK1 podngterar att det langsiktigt inte ar fordelaktigt for dem om endast de tjanar pa
investeringen men att detta ar en valdigt svar frdga som bor beaktas noga. Férhandlingen om
aktiedgaravtalet brukar saledes ta lang tid enligt RK1. RK1 sager att riskkapitalister egentligen
skulle kunna ndja sig med att fa alla preferensaktier och inte ga in sa hart i prisférhandlingen men
enligt RK1 har istallet riskkapitalmarknaden utvecklas sa att man forhandlar lika hart om bade
preferensaktier och priset. RK1 menar saledes att marknaden idag ar valdigt tuff for en
entreprenor som soker en investering for lakemedelsutveckling. Slutligen brukar RK1 dela upp
investeringarna som entreprendren far retroaktivt efter uppvisad prestation stallt i relation till

utsatta mal. Det innebér att den som soker en investering inte far det totala beloppet vid ett
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tillfalle utan att de med tiden behover na 6verenskomna mal for att fa en vidareinvestering. Detta

forfarande tillater dven riskkapitalisten att ytterligare minska investeringens risk.

Sammanfattning

Eftersom Iiikemedelsutveckling dr forknippat med sdpass stor osdkerhet sa blir det mycket
viktigt for riskkapitalisterna att optimera sin investeringsportfélj ur en risksynpunkt genom att
investera i flera projekt. Riskkapitalisterna upplever dock ett dilemma med denna strategi
eftersom de dven har krav pa en viss dgarandel for att kunna pdverka sin investering. Att
férhandla om preferensaktier dr ett séitt for riskkapitalisten att hantera risk eftersom
preferensaktier gor investeringen mindre riskfylld. Rétten till preferensaktier har funktionen av
att skydda riskkapitalisten vid en eventuellt misslyckad investering genom att riskkapitalisten
far fortur till aterbetalning av sitt investeringsbelopp fére andra éigargrupper. Att forhandla om
preferensaktier dir ett sdtt for riskkapitalisten att Idttare nG konsensus med entreprenérer
eftersom det tillcigger en ytterligare foérhandlingsaspekt utéver ren prisférhandling. Innebérden
av att forhandla om preferensaktier for entreprendren blir dock att det blir en hard férhandling
om bdde pris och preferensaktier. Det dr sdledes ett hart afférsklimat for de entreprenérer som
soker investeringar av riskkapitalister for utveckling av Iikemedel. Enligt riskkapitalisterna dr
det fortfarande viktigt att alla tjéinar pa en afféir, inte minst for riskkapitalistens renommé pa
lang sikt. Slutligen sa dr forhandlingen av preferensaktier bara en del av utférandet av ett avtal
och for att kunna attrahera képare i form internationella Iiikemedelsbolag sG behéver alla

parametrar i avtalet vara utformade enligt internationella standarder.

Avkastning

Vid samtliga intervjuer med riskkapitalister uttalar de att investeringsobjekten vid investeringar i
tidig lakemedelsutveckling inte representerar nagot finansiellt varde. Investeringar i tidig
lakemedelsutveckling karaktariseras saledes av att riskapitalisterna betalar utvecklingskostnader
mot en forhoppning om framtida inkomster via exit eller i enstaka fall genom en

marknadsintroduktion.

De hdr bolagen dr inte dr vérda ndgonting, innan de fér igdng omséttningen (RK1, 2006).
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Ndir det gdller tangible assets, sd dr det séllan som det finns sG mycket sddana, det mest
tangible som finns, det dr ju i sa fall IP-rittigheterna, sa det dr ju oftast det man har att ta i

och kan titta pa (RK2, 2006).

Fér de har ju inga balansréikningar, att tala om alls, det ér ju mer en kostnadsmassa som

blir stérre om de far mer pengar (RK2, 2006).

RK1 berattar for oss att om de sitter i ett bolag i fem ar sa krdver de oftast en omsattningsmultipel
mellan tre och fem néar sedan ska sélja sin andel. For att fortydliga sa betyder omséattningsmultipel

att de far 3 - 5 ganger pengarna som de investerat enligt RK1.

Procentuellt sa kraver riskkapitalisterna mellan 20 - 35 % procent i avkastning pa en investering.

Vart IRR krav, beror pd lite pd vilken risk vi tar men dtminstone 35 - 50 %, f6r vdr IRR pd allt

vi accepterat dr 35 % under elva dr sa Idgre én sa vill vi liksom inte komma (RK1, 2006).

Vart avkastningskrav beror ju pa vilken risk vi tar men generellt minst 25 % (RK4, 2006).

De mesta misslyckas ju ocksd sd det dr inte bara att det dr stort spann utan mycket faller
ocksd ifrdn och vi kdnner att, ja det dr storleksordningen tio gdnger pengarna, dtminstone

att det ska finnas en sddan potential om det gdller sadana riskfyllda projekt (RK2, 2006).

Nagra riskkapitalister menar pa att de som soker investeringen sdllan forstar att riskkapitalistens

fokus ligger pa avkastning.

Marknaden har ett enda syfte med oss och om vi inte levererar pa det sa dker vi ut (RK1,

2006).

Sammanfattning

Alla riskkapitalister har fokus pa sin forvintade avkastning vid ett investeringsbeslut och
riskkapitalisternas avkastningskrav ligger mellan 20 - 35 %. Om en riskkapitalist inte tror att

utdelningen pad en investering blir minst vad deras avkastningskrav kréiver sd investerar inte
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riskkapitalisten. En riskkapitalists fokus pa avkastning dr naturlig eftersom riskkapitalisten
investerar i ndgot som i investeringségonblicket inte dr vért nagonting i en traditionell
balansréiikning. Som beskrivs av riskkapitalisterna sa dr investeringsobjektet ofta ndgra fa
forskare med ett ostrukturerat bolag och kostnader. Ndgra riskkapitalister upplever att

forskaren sdllan forstdr riskkapitalistens fokus pa avkastning.

Konkurrens

Konkurrens ar for riskkapitalisterna nagot positivt da det avgor antalet potentiella
lakemedelsbolag som kan tankas agera kopare nar riskkapitalisten gor exit. Konkurrensen mellan
riskkapitalister anges av flertalet riskkapitalister inte vara nagot vidare pataglig eftersom det finns
sapass manga investeringsobjekt relativt antalet investerare. Uttrycket “there is always a bigger
fish in the sea” gor sig val nar RK1 understryker hur oerhort viktigt det ar med konkurrensfaktorn,
flera potentiella kopare. Denna faktor ar enligt RK1 direkt avgérande for vad deras avkastning pa
investeringen blir. RK1 berattar att om det bara finns ett storre lakemedelsbolag som ar

intresserade sa blir de blir totalt 6verkorda da dessa kopare ar experter pa att kopa billigt.

De dr riktiga matthandlare, tar ingen som helst hénsyn till att vi dr ett litet bolag, noll, de

kér éver dig, de ska ha det billigt och det dr deras uppgift (RK1, 2006).

Givet ovan stycke, representerar RK1 en av de storre riskkapitalisterna i Sverige, darav uttrycket
"there is allways a bigger fish in the sea”. | detta fall ar det stérre lakemedelsbolaget den stora

fisken.

Vi fragar RK1 lite forsiktigt om det verkligen &r sa enkelt som det later enligt ovan, avkastning som
beror pa marknad och konkurrens, men hur vet ni vad bolaget sedan verkligen kommer vara vart?

RK1 svarar da:

Ja det dr javligt svart att veta (RK1, 2006).

RK3 tillagger till ovan att det ar viktigt att investeringen kan attrahera internationella investerare
fran exempelvis USA da det inte finns tillrdackligt med resurser i Sverige for att utveckla ett
lskemedel hela vagen till produktlansering. Aven RK9 understryker att de behéver attrahera

internationella kopare och berattar att de darfor helst samarbetar med utlandska riskkapitalister
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som delar pa investeringsbeloppet. RK9 menar pa att lokala riskkapitalister battre vet hur man ska

attrahera lokala koépare.

Vi samarbetar gdrna med svenska och internationella partners (RK4, 2006).

Riskkapitalisterna upplever ingen vidare pataglig konkurrens riskkapitalister sinsemellan da det
endast finns ett tiotal riskkapitalister i Sverige som idag investerar i lakemedelsutveckling och i
Sverige dnnu farre, nagot som bekraftas av samtliga riskkapitalister. Enligt RK1 ar konkurrensen
mellan riskkapitalisterna relativt liten i férhallande till antal investeringsobjekt och RK1 ges
mojlighet att valja mellan hundratals investeringsobjekt om aret. Trots att det finns en tydlig
konkurrens mellan ett drygt tiotal investerare i Sverige sa upplever alltsa de intervjuade

riskkapitalisterna ingen direkt intern konkurrens.

Det dr klart att i viss mdn sa springer ju investerare Gt samma haéll men det ér snarare sa
att man som entreprenér idag bér vara glad om man far ndgon investering éverhuvudtaget

(RK1, 2006).

RK3 berattar att de sallan soker investeringsalternativ delvis pa grund av deras uppbyggda rykte.
Istdllet har deras partners med lakarbakgrund inom olika specialistomraden vilket RK3 utnyttjar
nar de valjer vilka investeringar som de gor. RK8 daremot berattar att de aktivt soker efter
investeringsmojligheter och menar pa att det ar kostnadseffektivt. Genom att de aktivt letar efter
olika investeringsmojligheter sa har de dven en aterkommande kontakt med forskarvarlden.
Denna akademiska kontakt gor att RK8 kan investera tidigt till en lagre investeringskostnad och de

far dven mindre svarigheter med att verka operativt.

Vi har en kontinuerlig kontakt med forskare pa olika laboratorium (RK8, 2006).

Det blir dven ldttare att komplettera féretagsledningen med den mer féretagsmdssiga

erfarenheten (RK8, 2006).
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Sammanfattning

Konkurrens i denna studie handlar inte om konkurrens frdn andra riskkapitalister da antalet
investeringsmdjligheter vidare éverstiger antalet investerare. Samtliga riskkapitalister uttrycker
dven att de helst investerar tillsammans med ndgon eller ndgra riskapitalister. Flertalet
riskkapitalister foredrar ocksa att investera tillsammans med internationella riskkapitalister dels
for att det méjliggor investeringar i utlandet dels for att det finns mer kapital i till exempel USA
medan det i Sverige inte finns tillréickligt med resurser for att utveckla ett Iéikemedel till firdig
produkt. Fridmst handlar det dock om att riskkapitalisterna far méjlighet att géra exit pa en
internationell marknad. Konkurrens handlar for riskkapitalisten om att det finns en konkurrens
mellan storre likemedelsbolag ndr det dir tid for forsdljning av riskkapitalistens innehav i det
ldkemedelsutvecklande foretaget. | denna mening dir sdledes konkurrens ndgot positivt. En stor

konkurrens innebdir att riskkapitalisterna kan driva upp priset vid en forsdljning.
Management

Agande och inflytande

Enligt riskkapitalisterna ar dgarandelen en av de viktigaste faktorerna vid ett investeringsbeslut
och férhandlingen kring aktiedgaravtalet brukar som namnts tidigare ta lang tid.
Riskkapitalisternas krav pa inflytande ligger mellan 10 - 30 % dgarandel och ofta vill de ocksa att

detta innehav delas med en annan investerare.

Vi har inget direkt minimikrav fér vart dgande men det ligger vdl runt 30 % (RK3, 2006).

Vi vill dga en tillrdckligt stor del av bolaget, nér vi gdr in i ett bolag sa vill vi ha ndgot att

sdga till om (RK1, 2006).

RK1 berattar att aven om andra faktorer ar viktiga sa ar det kanske viktigaste for dem att de far en
tillrackligt stor andel i det bolaget som de investerar i. RK1 sager att utvecklingen av lakemedel
ofta ar lite upp och ner och att de darfor forsoker att fokusera pa vardet av investeringen vilket
ocksa ar direkt kopplat till den andel av vardet som de forhandlar sig till. RK4 delar asikt med RK1
och menar att dgarandelen ocksa avgor hur mycket inflytande som riskkapitalbolaget tillats utéva
och att det darfor paverkar hela utvecklingsprocessen. Samtliga riskkapitalister &r eniga om att de
vill investera tillsammans med andra riskkapitalister och flertalet riskkapitalister kdanner till
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varandra vilket de tycker ar bra eftersom det ger dem modjlighet att samarbeta lattare. Alla
riskkapitalister har dven gemensamt att de vill ha styrelseplats i det bolaget som de investerar i.
Vissa riskkapitalister vill bara paverka foretagsledningen via styrelsearbete men flertalet vill ocksa

verka operativt i foretagets verksamhet och i dess utformande.

Vi vill investera tillsammans med andra riskkapitalister (RK4, 2006).

Det dr viktigt att de man investerar tillsammans med, att de dr sddana man litar pG och har

jobbat med tidigare (RK3, 2006).

Vi vill ha styrelseplats, naturligtvis, fér att kunna paverka bolaget, vi vill dock inte vara med

operativt utan vill endast paverka vad féretagsledningen fattar fér beslut (RK1, 2006).

Vi vill ha styrelseplats men dd vi kommer in lite senare sé brukar det inte behévas

operationell inverkan, en fungerande féretagsledning finns redan pa plats (RK5, 2006).

Vi har totalt gjort fjorton investeringar och suttit i styrelsen i alla utom en ddér vi hade en

observatorspost (RK2, 2006).

| princip sa gadr vi in i styrelsen i alla bolag, i en del bolag gdr vi dven in operativt (RK2,

2006).

Det dr viktigt att kunna pdverka aktivt i bolagets utveckling pa en operativ nivd (RK2,

2006).

Tvd av vdra partners som ocksad dr ldkare och doktorer, de dr vad vi kallar venture partners
och de dr alltsé dd mer operationellt inriktade partners, s att dem sdtter vi in dd vi startar
ett bolag, som VD:ar sa att de kan skapa ett bolag som dr fungerande, som dir tillrdckligt

strukturellt och bra fér att kunna attrahera en riktig VD till nésta Idge (RK3, 2006).

| ndstan alla fall menar RK1 pa att de som soéker en investering, ofta forskare, inte har nagon vidare

kunskap eller erfarenhet av att framgangsrikt utveckla ett bolag och att det ar dar som
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riskkapitalisten kommer in. RK1 har erfarenhet fran ungefar 70 investeringar, har gjort 29 exit
varav 22 lyckosamma och har en gedigen erfarenhet av krissituationer med bolag som ar nara
konkurs. Det ar av denna anledning som RK1 varderar dgarandelen som en av de viktigaste
beslutsfaktorerna vid en investering i lakemedelsutveckling. RK2 och RK3 tillagger att
entreprendren som sokt investeringen idealiskt senare intar en roll i form av forskningschef eller
radgivare som jobbar deltid med utveckling vid sidan av bolaget. RK3 berattade for oss att det ar
valdigt sdllan som entreprendren ar den som ar mest lamplig som VD dven om det har hant. Enligt
RK3 har det bolaget som soker investeringen oftast en vetenskaplig syn vilken inte
sammanstammer med riskkapitalistens erfarenhet om hur man framgangsrikt utvecklar ett

foretag.

Vi mdste ndistan alltid ersdtta eller komplettera féretagsledningen, vi ska ju sdlja till ett

ldkemedelsbolag till slut (RK3, 2006).

RK6 ar ocksa aktiva operationellt och berattar att de ofta behdver byta ut foretagsledningen allt
eftersom att det blir relativt mindre viktigt med vetenskap och forskning och mer viktigt med
affarsmassig kunskap. De flesta av riskkapitalisterna upplever inte nagra storre konflikter med
entreprendren nar de agerar operationellt utan menar pa att entreprendren ofta forstar att de har
[6nsamhet som prioritet samt att entreprendren dven uppskattar att det satts ihop en

foretagsledning som vet hur man driver ett foretag.

De vet ju om sjéilva att de behéver hjdlp med att utveckla ett framgdngsrikt féretag (RK2,
2006).

Det uppstdr aldrig ndgra konflikter (RK5, 2006).

Vi vill fortydliga att daven om riskkapitalisterna inte har nagra bekymmer med att paverka och byta
ut foretagsledningen sa anser nagra av riskkapitalisterna att entreprendren har svart att forsta

deras fokus pa lonsamhet.

Finns en pedagogisk svarighet i att férklara for entreprenéren, i en investerares perspektiv,

vad som behéver géras fér att bést na Ibnsamhet (RK7, 2006).
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RK3 tillagger att det ar viktigt att de gillar de personer som soker investeringen eftersom
utvecklingsperioderna ar sapass langa. For RK3 ar det viktigt att de kan samarbeta och jobba
tillsammans med personalen i det bolag som de investerar i. Flertalet riskkapitalister menar pa att
entreprendrens egenskaper och saledes personkemin mellan riskkapitalisten och det mindre

lakemedelsutvecklande bolaget ar nagot som paverkar investeringsvalet.

Personkemin med entreprendren avgér vilken investerare som investerar i vilket projekt och

i detta dr entreprenédrens affdrsmdssiga kunskap jéitteviktig (RK1, 2006).

Personkemin paverkas ocksa av riskkapitalisternas preferenser rérande hur en entreprenor bor
presentera en investeringsmojlighet. RK1 har till exempel litet intresse av att |dsa langa rapporter
och menar pa att om entreprendren har en intressant ide sa ar inte en affarsplan ett maste. RK1
orkar inte ldsa langa rapporter men vill daremot alltid se ett track record dver ledningen i det

bolag som de Overvager att investera i.

Om jag far en 120 sidor vedervirdig Iang rapport, hur fan tror de att jag ha tid att ldsa det?
Jag ldgger 15 minuter pa att plocka ut det viktigaste och sen slédnger jag resten i

papperskorgen (RK1, 2006).

Ovan preferens gallande affarsplan delas dock inte av alla intervjuade riskkapitalister. For RK6 och
RK4s investeringsbeslut ar det helt avgdrande att entreprendren gjort en fullstandig affarsplan

samt en budget.

Nagot som ytterligare paverkar riskkapitalisternas majlighet till inflytande 6ver
investeringsobjektets utveckling ar det geografiska avstandet till investeringsobjektet. Enligt RK1
ar narheten mellan riskkapitalisten och investeringsobjekten valdigt viktig for att uppna en l6nsam
investering och darfor har det liten betydelse ur en konkurrenssynpunkt att det till exempel finns
flertalet riskkapitalister i London som investerar i lakemedelsutveckling. RK1 beradttar att det ar
valdigt fa investeringar i Sverige som gors av riskkapitalbolag fran andra lander och om en utlandsk
investerare gor en investering i ett lakemedelsutvecklande bolag i Sverige sa vill de att en lokal

riskkapitalist tar pa sig huvudansvaret for investeringsprocessen. RK3 beréattar att av deras totalt
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80 investeringar under senaste 10 aren, sa har en tredjedel varit i Norden, ungefar halften i 6vriga
Europa och resterande i USA men vid utlandsinvesteringar berattar RK3 att de aldrig tar pa sig en
ledande roll. RK3 menar pa att huvudinvesteraren behover vara ndara om det hander nagot da det

ofta innebar stora krav pa riskkapitalistens inverkan.

Man madste vara en aktiv dgare och vad med och styra, de kan ju inte det hér och det dr

svdrt att tillféra om man inte dr pa plats (RK3, 2006).

Ofta kan en stor del av verksamheten for ett mindre lakemedelsutvecklande foretag fortfarande
utforas pa universitetet nar de kontaktar en riskkapitalist. De flesta av riskkapitalisterna brukar
krava en uppluckring av den akademiska miljon genom att personal flyttas till ett nytt kontor i ett
mera foretagsliknande klimat. Riskkapitalisterna gér denna flytt sa att de kan vara narmare
investeringsobjektet och for att de lattare ska kunna styra verksamheten i en foretagsliknande

riktning.

Det dr viktigt att flytta ut bolaget frdn den akademiska miljén sé att alla anstéllda férstdr

att det dr produktutveckling vi hdller pG med och inte allmdén forskning (RK4, 2006).

RK6 skiljer sig fran de 6vriga riskkapitalisterna genom att de féredrar att bolaget forblir i en mer
akademisk miljo pa grund kostnadsfordelar och RK6 tycker inte heller att det blir mer produktivt

om man flyttar organisationen.

Vi ser gdrna att de blir kvar pd universitetet sa Iéinge som mdéjligt, alltsé av kostnadsskdl
och jag ser inget negativt med att IGta dem fortsdtta att jobba ddr de dr vana att arbeta

(RK6, 2006).

Riskkapitalistens kunskap

Samtliga av de riskkapitalister som vi intervjuat jobbar med partners med tidigare erfarenhet fran
lakemedelsutveckling och forskning. Aven nagra av de riskkapitalister som vi intervjuat har sjilva
en bakgrund som lakare. Riskkapitalisterna har alltsa inte bara en affarsmassig kunskap om hur
man framgangsrikt utvecklar ett foretag utan har dven en vetenskaplig kunskap om forskning och
om ldkemedelsbranschen. Vi intervjun med RK3 pratar han inte sa mycket om entreprendrens

brist pa affarsmassig kunskap men pratar daremot om deras egna vetenskapliga kunskap. RK3 har
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en grupp med nio partners, varav fem tidigare lakare med erfarenhet av lakemedelsutveckling och
forskning fran Karolinska Institutet. De 6vriga fyra i partnergruppen har finansiell bakgrund med
kunskap inom aktievardering, investment banking och corporate finance. Som namnts i ett
tidigare citat fran RK3 sa ar aven tva av deras partners med lakarbakgrund operationellt inriktade
och satts in i bolag for att strukturera upp det i invantan pa att en VD anstélls pa langre sikt. Deras
operationella inverkan gors vidare nar nagot inte gar ratt till, dar de behover gora en forandring

och detta ar ndgot som hjalpt RK3 valdigt mycket.

Vara intervjuer med riskkapitalister visar saledes att saval entreprendrens affarsmassiga kunskap
som riskkapitalistens vetenskapliga kunskap har betydelse for huruvida en investering blir
lyckosam, nagot som alla riskkapitalisterna ar éverens om. Enligt RK2 ar det dock avgoérande att
riskkapitalisten bidrar med den mer affarsmassiga kunskapen medan entreprenéren i form av en
forskare oftast bara besitter en vetenskaplig kunskap men oavsett sa sager RK2 att det &r

vasentligt att bada kunskaperna finns i bolaget som man ska utveckla.

Sammanfattning

Riskkapitalisterna har litet fortroende for entreprenérers méjlighet att utveckla ett kommersiellt
lyckosamt féretag pd egen hand och ddrfér dr méngden inflytande som riskkapitalisten tilldts
utéva avgorande for ett investeringsbeslut. Riskkapitalisterna har dérfor krav pd en digarandel
som ligger mellan 10 och 30 % och riskkapitalisterna dr sdledes oftast minoritetséigare. Den eller
de entreprendérer som startat det Iikemedelsutvecklande féretaget ser riskkapitalisterna helst
att de tar en sidoroll bredvid féretaget med ansvar for utveckling och radgivning medan
riskapitalisterna skéter foretagets dagliga verksamhet. Den férklaring som ges av
riskkapitalisternas krav pa inflytande dr att riskkapitalisterna anser sig besitta framférallt den
affdrsmdssiga kunskapen fér hur man utvecklar och driver kommersiella féretag. Men
riskkapitalisterna har ofta dven den mer vetenskapliga och medicinska kunskapen dels genom
att de sjélva har bakgrund som Iéikare dels genom att riskkapitalisterna alltid arbetar med
ldkare som partners. De forskare som séker en investering frdn riskkapitalister har vanligtvis
enbart kunskap om sitt medicinska expertisomrdde och saknar kunskapen om vad som behéver
goras i ett foretag for att tjiina pengar. Det geografiska avstdndet till investeringsobjektet
padverkar ocksa riskkapitalistens méjlighet att aktivt pdverka det likemedelsutvecklande
féretagets utveckling. Av denna anledning dir det véisentligt for riskkapitalisterna att den

riskkapitalisten som tar pa sig huvudansvaret for foretagets utveckling ér lokalt verksam i den
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region som investeringen gors. Slutligen sa dr personkemin mellan riskkapitalisten och
entreprendren en faktor som paverkar investeringsbeslutet, speciellt eftersom investeringen

stréicker sig 6ver en ldngre tidshorisont ddir ett bra samarbete dr av storsta vikt for foretagets

framtid.
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ANALYS

Analysen bestar av tva delar, en empirisk analys och en teoretisk analys. Vi bérjar med den
empiriska analysen ddr vi jimfér ldkemedelsbolaget och riskkapitalisterna. Vi avslutar sedan detta
kapitel med en teoretisk analys ddér vi jamfér det empiriska underlaget med de valda teorierna. For
att férenkla den férsta delen av analysen delar vi in de beslutsfaktorer som pdaverkar respektive
aktors investeringsbeslut i sex huvudgrupper, marknad, juridik, vetenskap, finans, konkurrens och
management. Fér att férenkla ldsarens férstdelse av analysen bedémer vi att en viss upprepning

av savdl teori och empiri dr nédvéndig.
Empirisk analys

Marknad

Marknad har en delvis skild betydelse for [akemedelsbolaget och riskkapitalisterna. For
lakemedelsbolaget inbegriper begreppet marknad forvantad forsaljning av lakemedlet till
slutkonsumenten, det vill sdga patienterna. Riskkapitalisterna anvander sig av samma betydelse av
marknadsbegreppet i sina varderingsmodeller men betydelsen av marknad skiljer sig genom att
riskapitalisterna dven har en annan definition av marknad vilken paminner om det som vi normalt
forknippar med begreppet konkurrens. For riskkapitalisterna blir dock marknad och konkurrens
nastintill synonymt da konkurrens for dem innebar antalet storre lakemedelsbolag som de kan
sdlja sin andel till nar det ar tid for exit. Likheten ar dock att marknad som beslutsfaktor ar valdigt
viktigt for dem bada vilket ocksa vara intervjuer speglat. Den andel av forséljningen, oavsett om
det ar till slutkonsument eller till lakemedelsbolag kommer att avgoras av
marknadsforutsattningarna oavsett om marknaden karaktariseras av antalet patienter eller
lakemedelsbolag. Ytterligare sa uttrycker riskkapitalisterna och lakemedelsbolaget att de foredrar

att investera i lakemedel med potentiellt stora marknader vilket konfirmerar likheten mellan dem.

Juridik

Juridik har delvis olika innebord for vara tva aktorer. Utover att utvardera patentférutsattningar
vilket bade lakemedelsbolaget och riskkapitalisten gor sa behover riskkapitalisten genomga
forhandlingar med entreprendéren och finansidrer. Vid forhandlingarna bestams kontraktets
egenskaper samt arbetsroller bestams. Att avtalet utformas enligt internationella standarder ar
vasentligt for att kunna attrahera internationella kopare vid exit. Pris och preferensaktier ar tva

faktorer som ar féremal for forhandling. Att ett patent haller pa samtliga marknader, att det gar
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att férnya och forsvara samt att inga andra patent finns som férsvarar ar forutsattningar som bada
vara aktorer efterstravar. Ytterligare sa behovs ibland patent pa saval produkten som pa

produktionstekniken bakom.

Vetenskap

For lakemedelsbolaget dr den vetenskapliga faktorn den mest avgérande fram till slutet av klinisk
fas 2. Beslutsfattare utgors framst av forskare och de flesta projekten ges vidare finansiering sa
lange som de uppfyller de vetenskapliga kriterierna. Riskkapitalisterna bryr sig om vetenskap sa till
vida att lakemedlet tillfor nagot nytt, att det ar en innovation som man kan tjana pengar pa och
detta avgdr om de vill investera. Likemedelsbolaget @ andra sidan investerar vidare sa lange som
ett projekt kan leda till ett fungerande lakemedel. Monetar avkastning ar saledes en mindre viktig
beslutsfaktor for lakemedelsbolaget an for riskkapitalisterna vid investering i tidig
lakemedelsutveckling. En likhet daremot ar att de vetenskapliga kriterierna paverkar bada
aktorernas beslut om att investera men av olika anledningar. En annan likhet ar vikten av att valja
ratt sjukdomsomrade. Riskkapitalisterna ar beroende av den kunskap som sina ldkarpartners
besitter och investerar darfor i projekt dar deras partners besitter kunskap inom det aktuella
sjukdomsomradet. Lakemedelsbolaget bestammer en prioriterad portfolj bestaende av ett antal
sjukdomsomraden och ar saledes ocksa beroende av att investeringsprojektet tillhor ratt
sjukdomsomrade. Bade lakemedelsbolaget och riskkapitalisterna tycker anda att den
vetenskapliga faktorn ar viktig. Den vetenskapliga hojden for ett potentiellt Iakemedel visar den
vetenskapliga och tekniska innovationsgraden hos ett lakemedel och illustrerar sdledes om
lakemedlet tillfor ndgot nytt ur ett medicinskt perspektiv samt om det &r komplicerat att
framstalla och producera. Féljaktligen sa ar den vetenskapliga faktorn korrelerad till den
forvdantade monetara avkastningen och till exempel kan denna faktor vara sarskilt viktig om det ar

svart att fa heltackande patent.

Finans

For lakemedelsbolaget har den finansiella analysen underordnad betydelse relativt andra
utvarderingsfaktorer. De berakningar som gors ar framst nuvardesjusterade berakningar av
forvantad forsaljning samt en bedomning av total investeringskostnad. Lakemedelsbolaget gor
dessutom den finansiella bedomningen relativt sent i projektet vilket visar pa en skepsis till tidiga
finansiella utvarderingar. Vart att notera ar ocksa att lakemedelsbolaget inte raknar pa avkastning
for enskilda projekt pa grund av brist pa finansiell kunskap och generell skepsis mot finansiell
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utvirdering. Aven likemedelsbolagets icke brist pa finansiellt kapital gor att de inte finner det
nodvandigt att berdkna forvantad avkastning. For riskkapitalisterna ar daremot avkastningen pa
det enskilda projektet det viktigaste finansiella mattet vid en investering. Riskkapitalisterna har
klara avkastningskrav och avstar fran en investering om kravet pa avkastning inte férvantas nas.
Till sin hjalp vid bedémningen av den férvantade avkastningen anvander samtliga av de
intervjuade riskkapitalisterna kassaflodesanalyser, sannolikhetsberdkningar, investeringskostnad
och nuvardesberdkningar men framforallt sa bedéms forvantad avkastning mot bakgrund av
tidigare investeringar med liknande forutsattningar och dess utfall, sa kallad jamférandemetod.
Flera av riskkapitalisterna namner dven andra kompletterande metoder sasom P/E-tal och
optionsvarderingsmodeller. Till skillnad fran lakemedelsbolaget gor riskkapitalisterna en finansiell
beddmning direkt och saledes tidigt i projektets utveckling och till skillnad fran lakemedelsbolaget
sa ar denna finansiella bedémning helt avgoérande for huruvida projektet far fortsatt finansiering.
Vid nagra av intervjuerna lyser dock en annan bild igenom. Dar medges att nuvardeskalkyler
anvands infor en exit trots riskkapitalistens vetskap om att dess bristande korrekthet beroende pa
stor osdkerhet. Lakemedelsbolaget uppger dven att de generellt har en bristande forstaelse for
finansiella modeller vilket kan forklara riskkapitalisternas anvandning av nuvarden infor en exit.

Detta sammanhang kan narmast liknas med ett spel for galleriet.

Konkurrens

For lakemedelsbolaget som agerar pa marknaden for slutkonsumenter betraktas konkurrens som
nagot negativt da det avspeglar antalet konkurrerande lakemedel vilket paverkar marknadsandel
och darmed &ven varderingen. Riskkapitalisterna delar denna uppfattning om konkurrens pa
marknaden for slutkonsumenter da en pataglig konkurrens paverkar varderingen av det
lakemedelsutvecklande foretaget negativt. Vid forsaljningségonblicket intar dock konkurrens som
vi ovan vart inne pa en omvand betydelse eftersom det dven karaktdriserar antalet kbpare av
riskkapitalbolagens andel. Saledes blir konkurrens positivt for riskkapitalisterna eftersom det

mojliggor en hogre forsaljningssumma vid exit.

Management

Management som beslutsfaktor har olika innebord for vara respektive aktorer eftersom denna
studie fokuserar pa ldkemedelsbolagets interna investeringar medan riskkapitalbolagen investerar
i externa foretag. Lakemedelsbolaget upplever bekymmer med att fa alla berérda beslutsfattare
att tdnka och prioritera enstammigt med beaktande av langsiktiga effekter. Detta beror av att
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olika beslutsfattare har olika ansvarsomraden som de prioriterar. Laikemedelsbolagets bekymmer
beror ocksa pa att beslut nyanseras av olika beslutsfattare under en lingre tidsperiod. Aven
forskare och beslutsfattare har olika prioriteringar men lakemedelsbolaget upplever inga problem
mellan deras samarbete da ansvarsférdelning och 6verlamning av ansvar foljer en forutbestamd
ordning och struktur. | de fall da lakemedelsbolaget investerar i externa projekt upplever de heller
inga konflikter med den befintliga foretagsledningen utan agerar mest som en resursstddjande
agare.

Riskapitalisterna uppgav en annat bild av vad management betyder fér dem och menar pa att det
ar valdigt centralt for deras investeringsbeslut. Eftersom riskkapitalisterna investerar i externa
foretag som ofta brister i kunskapen om hur man utvecklar ett féretag ur en kommersiell synvinkel
sa blir mdngden inflytande som riskkapitalisterna ges maojlighet att utdva helt avgérande. Vidare sa
kan det handla om en dryg tioarsperiod som riskkapitalisten atar sig att samarbeta med det
lakemedelsutvecklande foretaget varfor dven en god personkemi behover ligga till grund for en

investering.

Olikheten mellan vara tva aktorer bestar i att forskarna pa lakemedelsbolaget med tiden lamnar
over ansvaret till olika beslutsfattare och detta kan géras enkelt eftersom éverlamningen av
ansvar foljer en standardiserad arbetsgang. Allt eftersom att lakemedlet utvecklas i de olika
faserna sa blir olika kompetenser mer eller mindre viktiga. Entreprendren a andra sidan fortsatter
att vara delaktig i bolagets fortsatta utveckling daven om riskkapitalisterna helst ser att de tar en
radgivande roll och saledes far riskkapitalisten en stérre utmaning med att hantera risker
associerade med management. Detta anser vi kan forklara varfor management spelar en storre
roll for riskkapitalisterna @n vad det gor for Iakemedelsbolaget. En ytterligare olikhet som kan
identifieras ar att lakemedelsbolaget till skillnad fran riskkapitalisterna framst agerar genom att
stddja entreprenéren med monetdra medel och kommersiellt kunnande medan vissa av
riskkapitalisterna onskar saval kommersiellt som vetenskapligt inflytande. Samtidigt kan vi se en
likhet mellan vara aktérer da de bada tillfor den kommersiella och finansiella kunskapen till
forskare med en initial ide om ett lakemedel, dven om de tillfor denna kompetens vid olika

tidpunkter i projektcykeln.
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Teoretisk analys

Struktur

Vi borjar med att definiera hur ett rationellt investeringsbeslut férvantas tas. Med beaktande av
denna beskrivning kommer vi att redogéra for riskkapitalisterna och soka forklara varfér de
forsoker folja den rationella beslutsmodellen nar de beslutar om en investering i tidig
lakemedelsutveckling. Darefter redogor vi for lakemedelsbolaget och soker férklara varfor
ldkemedelsbolaget avviker fran den rationella beslutsmodellen nér de beslutar om en investering i

tidig lakemedelsutveckling.

Ett rationellt investeringsbeslut

March (1988), Brunsson (1985) och Jansson (1992) ger tillsammans en tydlig bild av hur
beslutsfattare forvdntas ta ett investeringsbeslut genom att vara rationell samt konstaterar att de
flesta manniskor anser att man bor vara rationell i beslutsfattande. Enligt March (1988) ar det som
ligger till grund for den rationella beslutsmodellen att beslut handlar om att géra ett val.

March menar att den rationella beslutsmodellen ar den allmant vedertagna ratta arbetsmetoden
for att ta ett beslut. Givet sina preferenser sa behdver en beslutsfattare vilja mellan samtliga
mojliga beslutsalternativ och valja det beslutsalternativ vars konsekvenser bast uppfyller de givna
preferenserna. For att vdlja mellan alternativen bor beslutsfattaren ta reda pa sannolikheten for
de olika alternativens konsekvenser. Brunsson (1985) beskriver sedan en rationell beslutsmodells
olika steg for ett investeringsbeslut vilka 6verensstammer med March (1988) beskrivning. Jansson
(1992) kompletterar Brunssons (1985) tankar med att investeringsbeslut dven idealt ska bygga pa

en analys i form av berdkningar och finansiella kalkyler.

De rationella riskkapitalisterna

Riskkapitalisterna visar tydliga rationella drag i satt att besluta om en tidig investering i
lakemedelsutveckling och utvarderar flertalet rationella faktorer infor ett beslut om att investera
eller ej. Riskkapitalisternas preferens med att investera i tidig lakemedelsutveckling ar att fa sa
hog avkastning som mojligt. Alla riskkapitalister valjer mellan olika investeringsalternativ genom
att de utvarderar alternativen med beaktning av ett antal faktorer. Riskkapitalisterna investerar i
ldkemedel som har en forvantat stor marknad med manga patienter vilket ocksa paverkar hur
manga ldkemedelsbolag som konkurrerar om att kdpa riskkapitalistens innehav. Riskkapitalisterna

anvander sig av patent for att skydda sina investeringar mot konkurrens. En annan faktor som
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riskkapitalisterna utvarderar ar den vetenskapliga héjden, innovationsgraden i lakemedlet,
eftersom den vetenskapliga hojden paverkar férvantade marknads- och
konkurrensférutsattningar. Riskkapitalisterna bedomer aven den férvantade totala
investeringskostnaden for att sdkerstalla att de kan vara med och investera fram till 6nskad
tidpunkt for exit. For att beddma olika investeringsalternativs konsekvenser anvander
riskkapitalisterna sig av flertalet finansiella analyser och berdkningar for att bedéoma den
forvantade avkastningen sasom kassaflédesanalyser, nuvardesberakningar, jimférandemetoder
och sannolikhetsberdkningar. Dock medger riskkapitalisterna att nuvardesberakningarna
innehaller stor osakerhet och darmed &r opalitliga. For att minska osdkerheten sa forhandlar
riskkapitalisterna om preferensaktier vilket minskar deras forlust for om en investering inte skulle
visa sig ge lonsamhet. Ytterligare investerar riskkapitalisterna i flera projekt for att sprida risken i
deras investeringsportfoljer. Till skillnad fran lakemedelsbolaget sa utgor utvarderingen av den
forvantade avkastningen den mest centrala konsekvensen for att uppna malet, preferensen.
Riskkapitalisterna har darfor bestamda avkastningskrav vilket underlattar for dem att valja mellan

de olika investeringsalternativen.

Varfor foljer riskkapitalisten den rationella beslutsmodellen och gor de

verkligen det?

Utifran teorin ser vi ett huvudsakligt problem som gor att riskkapitalisterna inte kan félja den
rationella beslutsmodellen, de kan inte utvardera alla alternativ och konsekvenser.
Riskkapitalisterna kan inte utvardera alla investeringsalternativ som de erbjuds. Enligt March
(1988) beror det av att tid och uppmarksamhet dr begransade resurser. Av detta foljer att de
heller inte kan utvardera alla tankbara konsekvenser. Utvarderingen av alternativ och
konsekvenser forsvaras dessutom av den stora osakerhet som praglar den finansiella
utvarderingen och av att informationshanteringen ar fér omfattande och kostsam. Denna
svarighet att vara fullt rationell krdver en annan forklaring till att riskkapitalisterna forsoker félja
en rationell beslutsmodell. En férklaring som March ger ar att riskkapitalisterna féljer en
lamplighetslogik. Detta betyder att riskkapitalisterna anpassar sig till de regler och procedurer som
finansidrer och kdpare forvantar sig. En ytterligare forklaring ar enligt Brunsson (1998) att beslut
kan ses som uttryck for en institution, ett standardiserat handlingsmonster. Givet att den
rationella beslutsmodellen ar det allmant vedertagna sattet att fatta investeringsbeslut pa sa kan
riskkapitalisternas ambition med att félja den rationella beslutsmodellen vara ett utryck for en

sadan institution. Riskkapitalisterna kan saledes sagas agera enligt ett standardiserat
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handlingsmdnster bestidmt av deras omgivning. Aven idén om att beslut handlar om val kan sigas
vara en institution. Denna institution implicerar att riskkapitalisterna genom att forséka félja den
rationella beslutsmodellen valjer den basta investeringen. Slutligen kan riskkapitalisternas
beteende vid en investering enligt Brunsson (2002) ses som beslutsfattande i form av hyckleri. Alla
riskkapitalister ar likt Iakemedelsbolaget 6vertygade om svarigheten med att berdkna den
forvantade avkastningen for en tidig investering i lakemedelsutveckling. Trots detta ar avkastning
den viktigaste beslutsfaktorn for riskkapitalisterna och de utfér aven en gedigen finansiell
bedomning daribland nuvardesberadkningar. Riskkapitalisterna kan darfoér sdgas hyckla nar de sager
att finansiella kalkyler inte ger nagot korrekt varde pa en investering men samtidigt beslutar om

att gora kalkylerna for att kopare och finansidrer kraver det.

Det "irrationella” lIikemedelsbolaget?

Intervjun med lakemedelsbolaget visar tydligt att de inte anvander sig av nagon rationell
beslutsmodell. Huruvida lakemedelsbolaget gor en investering i att utveckla ett nytt Iakemedel
styrs framst av om de vetenskapliga kunskaperna finns for att kunna ta vidare en initial ide till
fardigt Iakemedel. Samtidigt gors inga direkta finansiella berdakningar och lakemedelsbolaget
investerar i stort satt i alla lakemedelsprojekt som ar inom det prioriterande sjukdomsomradet.
Att lakemedelsbolaget inte beaktar kommersiella eller finansiella faktorer i nagon storre
bemarkelse starker var uppfattning av lakemedelsbolagets beslutsprocess som avvikande fran den
rationella beslutsmodellen. Finansiella och kommersiella bedomningar och matt pa avkastning ar
fram till slutet av klinisk fas 2 ndarmast obefintligt. Innan klinisk fas 2 gér lakemedelsbolaget inte
nagon djupare utvardering alls av sina interna investeringar trots att det handlar om stora
investeringsbelopp. Det ar forst under klinisk fas 2 som ldkemedelsbolaget borjar beakta mer
rationella beslutsfaktorer som finans i form av den totala investeringskostnaden, marknad for att
bedoma férvantad marknadsandel, konkurrens fran andra lakemedelstillverkare och juridik med
avseende pa patentrattigheter. Likemedelsbolaget anvander sig vidare inte av nagra nyckeltal for
att berdkna avkastning for sina investeringar vid framtagning av nya lakemedel och det finns flera
projekt som de tagit vidare utan ekonomisk motivering, i brist pa battre alternativ och for att de
inte lider av knappa resurser. Beslutens budskap nyanseras och forandras dessutom under resans
gang pa grund av beslutsfattares olika uppfattningar om vad som bor prioriteras. Att
preferenserna dndras pa detta satt ar nagot som fundamentalt avviker fran den rationella

beslutsmodellen.
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Varfor foljer inte Iikemedelsbolaget den rationella beslutsmodellen?

En tankbar forklaring till att Iakemedelsbolaget inte gér nagon finansiell utvardering ar enligt
Jansson (1992) bristen pa positivt samband mellan anvandningen av kalkylmetoder och
avkastning. Denna forklaring ar trolig eftersom lakemedelsbolaget bade har mer resurser samt
mer kunskap om ldakemedelsutveckling én vad riskkapitalisterna har. En annan forklaring kan enligt
March (1988) vara att lakemedelsbolaget inte kan vara fullt rationella vid sina investeringsbeslut
pa grund av konflikt i intressen eller oklara preferenser. Intervjun med ldkemedelsbolaget visar
tydligt att investeringsbeslut tas under en langre tid och av flertalet beslutsfattare med olika
preferenser. Detta innebar att lakemedelsbolaget inte har stabila preferenser utan snarare tolkas
och nyanseras beslutet och dess tillhérande mal med hansyn till de olika beslutsfattarnas unika
utmaningar. Vidare sa forandras dven de olika beslutsfattarnas preferenser under denna langa
tidsperiod som det tar att utveckla ett lakemedel och sjalva beslutsprocessen i sig kan darfor skapa
och omskapa beslutsfattarnas preferenser. Cohen, March och Olsen (1972) utvecklar detta
tankesatt genom att likna en organisation med en soptunna. Likemedelsbolaget liknar pa manga
satt en typ av soptunna dar problem, |6sningar, beslutsfattare och beslutstillfallen flyter in och ut i
organisationen och forandrar forutsattningarna for investeringsbeslut. Denna cirkulation av
strommar kan forstas genom att lakemedelsbolaget inte alltid kan definiera problemet innan de
utvecklat ett lakemedel tillrackligt langt for att kunna skymta en typ av [6sning. Det ar pa
motsvarande satt svart for lakemedelsbolaget att veta vad I6sningen ar innan de lyckats ta reda pa
problemet. Inte sdllan blir ikemedelsbolaget i utvecklingsprocessen varse om problem och de
medicinska begransningar som foreligger. Som namnts har ldkemedelsbolaget ocksa flertalet
inblandade beslutsfattare under utvecklingsprocessens olika faser och utdver att deras respektive
preferenser skiljer sig samt forandras over tiden, sa ar engagemanget fran dem olika intensivt som

en foljd av deras begransade tid.

Beslut kan ha andra syften an att gora val mellan olika alternativ. Brunsson (1985) beskriver bland
annat att beslut kan tas for att stimulera beslut och handling, minska osakerhet, férdela ansvar, ge
mening till beslutsfattare och 6verfora legitimitet till ett beslut och dess efterfoljande handling.
Brunsson ser en irrationell organisation som nédvandig for att stimulera handling vilket enligt
Brunsson ar det sista steget efter beslutet. Det storsta hindret for beslut och saledes aven
handling ar osdkerhet vilket hammar tre viktiga kognitiva forutsattningar; férvantningar,

motivation och atagande vilka stimulerar beslut och handling. Beslutsfattare blir motiverade till att
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bidra till ett utsatt mal genom beslut om de tror att den férvantade handlingen kommer dga rum
samt om de tror att deras insats ar betydelsefull fér det &nskade resultatet. Aven s behdver
respektive beslutsfattare vara overtygade om att andra inblandade beslutsfattare har samma
atagande att bidra till det onskvarda resultatet for att kdnna sig motiverade till att lagga ner sitt
eget engagemang och tid. Det ar sannolikt att Iakemedelsbolagets strategi att ta vidare alla
vetenskapligt mojliga lakemedelsprojekt syftar till att eliminera osdkerhet for att starka namnda
kognitiva forutsattningar och darmed 6ka sannolikheten for att Iakemedel utvecklas till fardig
produkt. Lakemedelsbolagets satt att fatta beslut pa dar beslutet delas upp i mindre beslut tagna
av flertalet beslutsfattare under en langre tidsperiod kan dven ha syftet att férdela ansvaret och
darmed minska ansvaret for enskilda beslutsfattare, ndgot som vi anser vara troligt eftersom
osakerheten ar sapass stor medan insatsen i ekonomiska termer ar valdigt hog. Vidare har
lakemedelsbolaget i egenskap av sin storlek otroligt manga beslutsfattare som ar beroende av att
kdnna mening med sin tillvaro pa foretaget. Av denna anledning &r det rimligt att dven anta att
lakemedelsbolaget fordelar ut ansvar pa flertalet beslutsfattare for att fa dem att kdnna sig
betydelsefulla i sin roll som beslutsfattare. Det sista potentiella syftet med ldkemedelsbolagets
satt att fatta beslut som vi uppmarksammar ar att de genom att ge ansvaret for att fatta beslut till
ledningsgrupper soker overfora beslutsfattarnas ansvar och dven makt till beslutet. Detta i sin tur
syftar till att ge beslutet beslutsfattarens legitimitet i egenskap av chef pa ledningsniva. Brunssons
(1998) teori om beslut som institution som tidigare anvants for att analysera riskkapitalisterna kan
ge forstaelse for varfor lakemedelsbolaget tillsatter strategiska beslutsgrupper pa ledningsniva
som besitter kunskap inom juridik, finans, marknadsforing och konkurrens utéver den
vetenskapliga kunskapen. Detta givet att de 4nda ar de vetenskapliga forutsattningarna som styr
besluten. Att lakemedelsbolaget tillsatter kunskap som dnda inte anvands kan vara ett uttryck for

att de foljer forutbestamda regler om hur en organisation ska se ut och agera.

Som Cohen, March och Olsen (1972) tidigare berort kortfattat i sin soptunneteori ser vi en sista
men definitivt avgérande forklaring till varfor lakemedelsbolaget avviker fran den rationella
beslutsmodellen. Det avser deras medvetenhet om den osdkerhet som ar forknippad med att ta
fram ett nytt lakemedel och darmed svarigheten med att bedéma konsekvenserna for de olika
investeringsalternativen. Vi haller det for troligt att lakemedelsbolaget valjer att investera i nast
intill samtliga projekt inom det prioriterade sjukdomsomradet for att ta reda pa konsekvenserna

och darmed sannolikheter for att olika projekt skall leda till kommersiellt gangbara lakemedel.
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March (1988) beskriver denna beslutsmetodik som att fatta beslut for att minska osakerhet och
darmed skapa storre sdkerhet. Pa detta satt kan lakemedelsbolaget sdgas fatta beslut for att dels
utveckla sina preferenser dels klarlagga konsekvenserna for att senare vilja ett lampligt

beslutsalternativ.
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SLUTSATS

Nar vi bérjade denna studie hade vi ambitionen att utvardera hur man beslutar om en investering i
tidig lakemedelsutveckling, ett beslut karaktariserat av stor osakerhet. Med hjalp av utférda
intervjuer med de tva aktorer som fattar denna typ av beslut och med stéd i beslutsteori
angaende rationellt respektive sa kallat “irrationellt” beslutsfattande har vi kommit en bit pa
vagen. Vi har dels svarat pa uppsatsens fragestallning men vi har dven gjort en gedigen
bearbetning av hur beslut tas i teori och praktik. | analysen har vi kommit fram till att
riskkapitalisterna forsdker vara rationella medan lakemedelsbolaget avviker fran den rationella
beslutsmodellen, detta givet att Iakemedelsbolaget &r den mest vinstgivande aktéren. Var slutsats
for hur man beslutar om en investering i tidig I1akemedelsutveckling ar att forutsattningarna styr
beslutets tillvagagangssatt. Riskkapitalisterna har begransat med resurser samt ett tryck fran deras
omgivning att vara rationella enligt allmdnt vedertagna normer. Detta gor att de behdver férsoka
folja den rationella beslutsmodellen och valja ett av flertalet tillgangliga investeringsalternativ.
Med denna ansats lyckas riskkapitalisterna med sin verksamhet men inte lika bra som
lakemedelsbolaget gor i termer av vinst. Till skillnad fran riskkapitalisterna utvarderar
lakemedelsbolaget olika investeringsalternativ blygsamt, eventuellt for att de vet att det inte gar
att folja den rationella beslutsmodellen. Att lakemedelsbolaget har gediget med kapital och dvriga
nodvandiga resurser ser vi som den framsta forklaringen till att de kan franga den rationella
beslutsmodellens riktlinjer om hur ett beslut om en investering bor tas. Vi havdar att
lakemedelsbolaget ar mer rationell an riskkapitalisterna i sitt beslutsfattande. Riskkapitalisterna pa
grund av sin begransning av resurser kan inte likt [akemedelsbolaget utvardera alla
investeringsalternativ till sin fulla potential genom att ta beslut om att driva dem igenom. De
maste darfor noja sig med att med hjalp av begransade och osadkra utvarderingsmetoder gora en

tillrackligt bra utvardering av ett fatal investeringsalternativ.

| denna studie visar skillnaderna mellan vara tva aktorers satt besluta om en osdker investering att
det inte handlar om att vara rationell eller irrationell, om ens begreppet irrationell bér brukas
overhuvudtaget. Att vara sa kallat ”irrationell” har dessutom visat sig vara ett lyxigt och bra satt
att besluta om en investering karaktariserad av stor osdkerhet. Vi drar darfor slutsatsen att det vid
en beslutsprocess om en osaker investering, ar rationellt att vara irrationell genom att avvika fran

den rationella beslutsmodellen givet att det finns tillrdckligt med resurser for att vara det.
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Reflektioner

Ett intressant samband mellan risk och [6nsamhet kan identifieras i denna studie. Tva aktorer har
undersokts som investerar i tidig lakemedelsutveckling, riskkapitalisterna och det storre
lakemedelsbolaget. Laikemedelsbolaget verkar vara mer benagen att ta risker i jamforelse med

riskkapitalisterna. Tre aspekter talar for att detta ar sannolikt.

1. Lakemedelsbolaget varderar inte avkastning i ndgon storre utstrackning.
2. De arinte vidare sofistikerade pa att berdkna risken forknippad med investeringen.

3. Detarvidare nastan alla sina projekt dven de projekt som verkar olénsamma.

Trots detta fortaljer vara intervjuer med bada aktorer att det storre lakemedelsbolaget tjanar
mest pengar i absoluta termer. Det verkar saledes mojligt att det finns en grans for dar

risktagande blir Idnsamt givet att man tar tillrackligt stor risk. Vi har dock fyra funderingar:

1. Arldkemedelsbolaget I6nsamt for att det tar risk i form av flera investeringar?

2. Beror lonsamheten pa att de far sapass mycket avkastning pa de investeringar som ar
lyckosamma att det 6vervager forlusten av de icke Ibnsamma?

3. Beror ldnsamheten pa att det finns valdigt Ionsamma projekt som kommit sapass langt i sin
utveckling av ldkemedlet att det helt gar att berdkna avkastningen pa lang sikt, men att
endast vissa aktorer som storre ldakemedelsbolag har tillrackligt mycket kapital for att
investera?

4. Till sist funderar vi 6ver om I6nsamheten kan forklaras av en skillnad i vetenskaplig

kunskap?

Forslag till vidare forskning

Var ambition har inte varit att svara pa ovan fragor och kanske kommer det ta lang tid innan vi vet
helt sdakert hur férhallandet mellan risk och I6nsamhet inom lakemedelsutveckling ser ut.

Avslutningsvis har vi darmed en fragestallning for framtida forskning:

Hur ser en férhallandet mellan risk och Ionsamhet ut inom Iéikemedelsutveckling? Kan dessa

faktorer ytterligare forklara Iikemedelsbolagets avvikelse fran den rationella beslutsmodellen?
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