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Abstract

Entrepreneurship is said to be the missing link between knowledge and growth in the Swedish
economy. New ventures run a high risk of failing and this holds true especially for technology
ventures. Since company leaders have proven to exert an influence on organisations’ survival
possibilities, the selection of an appropriate CEO is important. The purpose of this study is to
describe the importance of the CEO for ventures as well as to explain how knowledge and
experience affect the opinion of who should be CEO. Using a qualitative case study research
design including three life science companies, we show that there are three main factors
crucial when selecting a CEO. These are competency, legitimacy and owner-control. We also
explain why these factors are important to technology ventures and why they result in external
CEOs being considered more suitable than founder-CEOs. Finally, we discuss the implica-
tions of our results and claim that it is important to involve the founders even though they are
not appointed CEO of the company.
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1. INLEDNING

| detta inledande avsnitt ger vi en bakgrund till vart amnesomrade, vilket ar ledningsfunk-
tionen i entreprendrsforetag. FoOrst belyser vi entreprendrskapets betydelse for svensk
ekonomi, darefter presenterar vi den bransch vi valt att fokusera pa och slutligen motiverar vi
varfor vi valt att undersoka ledarens betydelse i dessa foretag. Avsnittet avslutas med
uppsatsens syfte och fragestallning samt avgransning, begreppsdefinitioner och disposition.

1.1 ENTREPRENORSKAP I SVERIGE

Entreprendrskap och foretagande ar avgorande for ett lands ekonomiska tillvéxt och vélstand,
enligt den nutida nationalekonomiska tillvéaxtteorin. Det bidrar till saval hogre sysselsattnings-
grad (Braunerhjelm m.fl. 2003) som konkurrens, effektiv resursallokering och 6kad produk-
tivitet — och dérigenom till 6kad BNP (Ds 2007:37). Betydelsen av entreprendrskap for
svensk ekonomi har betonats allt mer det senaste decenniet, bade av forskare (bl.a. Audretsch
2007; Sellenthin 2009) och genom politiska beslut. Lissabonfordraget stipulerar EU:s mal att
ha den storsta andelen entreprendrer i varlden (Hansson 2008) och 2007 uttryckte regeringen
sin ambition att frdmja entreprendrskap i budgetpropositionen: ”Sverige skall bli ett av
vérldens bésta lander att starta och driva foretag i” (Ds 2007:37).

Hur entreprendrskap ska definieras &r mycket omdiskuterat. Det finns olika former av
entreprendrskap och ett satt att dela upp &mnet &ar efter graden av teknologiskt respektive
marknadsmassigt nyskapande. Teknologisk innovation innebér att forandra eller uppfinna en
helt ny produkt, till skillnad fran marknadsmassigt nyskapande som innebér forandringar i hur
eller pa vilka marknader en produkt séljs (Holmquist 2009). | manga fall bygger teknologiska
innovationer pa forskning. Foljaktligen ar detta en tydlig form av nyskapande som faller inom
de flesta definitioner pa entreprendrskap och vi fokuserar darfor pa den. Hadanefter anvander
vi begreppet FoU-foretag for foretag som agnar sig at teknologiskt nyskapande och med
verksamhet som kretsar kring forskning och utveckling. Entreprenérsféretag anvands som ett
samlingsbegrepp for alla sorters nyskapande foretag.

Sverige avsétter nastan fyra procent av BNP till forsknings- och utvecklingsarbete
(Hogskoleverket 2011), vilket utgor den hogsta andelen i EU (Eurostat 2010). Sverige har
aven placerat sig i topp pd EU:s innovationskraftindex sedan matningarna startade 2006
(Teknik360 2011). Ett flertal nationella satsningar pa entreprenorskap har initierats de senaste
aren for att mojliggora exploatering av forskningsresultat, daribland forsknings- och
innovationspropositionen “Ett lyft for forskning och innovation” (Regeringens proposition

2008/09:50). Trots potentialen i mycket hdogklassig forskning och trots att svenska universitet



sedan 1997 har som uppdrag att interagera med samhéllet har Sveriges universitet och hég-
skolor inte varit sarskilt bra pa att kommersialisera den kunskap och de idéer som forskas
fram (Elmér 2010; Svenskt Naringsliv 2005). Sveriges anda starka innovationskraft forklaras i
en rapport for EU-kommissionen av att andra faktorer, sasom finansiering och humankapital,
vager upp for den laga andelen innovatérer (Teknik360 2011). Acs m.fl. (2004) beskriver
problemet som ett gap mellan kunskap med potentiellt kommersiellt varde och kunskap som
faktiskt kommersialiseras. Hansson (2008) fortydligar i en underlagsrapport till
Globaliseringsradet att Sveriges problem é&r att just entreprendrskapet — lanken mellan
kunskap och tillvaxt — &ar for svagt.

For att losa detta problem har flera svenska universitet och hogskolor inrattat sa
kallade Technology Transfer Offices (TTO:s), dit forskare som vill kommersialisera
forskningsresultat kan vanda sig och fa radgivning om patentering, juridiska fragor och
finansiering av projekt (Sellenthin 2009). Tillgang till kapital ar en viktig faktor for entrepre-
norskap (Hansson 2008) och manga TTO:s har darfor ett riskkapitalbolag som fokuserar pa
utveckling av forskningsinnovationer knutet till sig. Sverige &r unikt i Europa genom att ge
larare och forskare lagstiftad ratt att sjalva bestdmma Over sina forskningsresultat (Ohlin
2005) inklusive nar, var och hur de ska redovisas — det sa kallade lararundantaget (Falck
2009). Denna akademiska frihet innebar upphovsrétt och ger darmed forskare en mojlighet att
valja om deras forskningsresultat ska kommersialiseras eller inte. Att genom TTO:s ¢ka
forskares medvetenhet om mojligheten att starta foretag samt skapa en vilja att gora detta ar

darfor viktigt for att 6ka entreprendrskapet i Sverige.

1.2 LLIFE SCIENCE-BRANSCHEN I SVERIGE

Vi har valt att studera FoU-féretag i den hogteknologiska life science-branschen®, eftersom en
stor del av det teknikdrivna och innovativa entreprendrskap som Sverige satsar pa sker dar
och eftersom kopplingen mellan forskning och féretagande dér & mycket stark. Sverige har
aven en internationellt sett relativt omfattande life science-industri (VINNOVA 2009) som &r
ekonomiskt och politisk signifikant for Sveriges valfard (Sandstrom m.fl. 2011). Darutover ar
life science-foretags produkter dven betydelsefulla fér manskligheten.

Forutom omkring tjugofem stora lakemedelsbolag utmarks life science-branschen i
Sverige av ett stort antal sma och nystartade foretag (Sandstrom m.fl. 2011). Dessa FoU-

foretag skiljer sig pa flera satt fran den traditionella bilden av ett nystartat foretag. For det

! Begreppet life science saknar rattvisande svensk dverséttning, men kan forklaras omfatta de hégteknologiska
branscherna lakemedel, bioteknik och medicinteknik (VINNOVA 2009).



forsta ar foretagen sa kallade virtuella organisationer i den meningen att de varken producerar
eller saljer produkter, de har fa anstéllda och kontrakterar ut stora delar av verksamheten till
andra foretag. For det andra befinner de sig i en oséker uppstartsfas under ovanligt manga ar,
eftersom det tar 1ang tid att kommersialisera forskning och utveckla en produkt. Slutligen har
manga FoU-foretag i life science-branschen inte som mal att véaxa, utan att saljas till storre
bolag innan produktutvecklingen ar avslutad och man nar en marknadsintroduktion.

En forutsattning for att kunna utveckla och driva hogteknologiska foretag ar extern
finansiering (Bains 2007). Life science ar en av de branscher? i Sverige som lockar storst
andel av riskkapitalbolagens investeringar (Nutek 2008; SVCA 2010). Enligt Hellmann och
Puri (2002) innebér finansiering i form av riskkapital hog sannolikhet att grundaren ersatts av

en extern person som vd.

1.3 LEDARENS BETYDELSE FOR ENTREPRENORSFORETAG

Forskning visar att organisationer har lag sannolikhet att &verleva de forsta aren
(Bruderl&Schissler 1990; Caves 1998; Freeman m.fl. 1983; Patterson m.fl. 1983) och att
detta galler i synnerhet for hogteknologiska foretag (Aspelund m.fl. 2005). Omvarldens bety-
delse for en organisations Overlevnad ar véal dokumenterad (bl.a. Gartner m.fl. 1999;
Hannan&Freeman 1977; Sandberg&Hofer 1987), men interna faktorer som effektivt ledar-
skap har av vissa forskare dven forevisats ha en positiv inverkan pa organisationers prestation
(Bruderl m.fl. 1992; Ferrier 2001; O’Regan&Ghobadian 2006). Studier har dven visat att
foretagsledarens utbildning, branschvana och arbetserfarenhet okar nystartade foretags
sannolikhet att Gverleva (Cooper m.fl. 1994; Sapienza&Grimm 1998). Ur ett resursperspektiv
ar dessutom ledarskap en centralt bidragande resurs for framgangsrik innovationsexploatering
(Barney 1991; Penrose 1959).

| och med att nystartade hogteknologiska foretag har en lag sannolikhet att Gverleva
och foretagsledare har visat sig kunna paverka hur framgangsrika organisationer blir ar
beslutet om vem som ska vara vd centralt. Detta motiverar vart val att studera vd-funktionen i

FoU-foretag i life science-branschen.

% Tillsammans med branscherna “Datorer och konsumentelektronik” samt “Foretagsrelaterade och industriella
produkter”.



1.4 SYFTE OCH FRAGESTALILNING

Syftet med var uppsats ar att beskriva vd:s betydelse for entreprendrsforetag samt att forklara
hur de tva aspekterna kunskap och erfarenhet paverkar uppfattningen om vem som bor vara
vd. Den dvergripande fragestallning som uppsatsen amnar besvara ar:
Hur resonerar anstéllda, vd, investerare och grundare i entreprendrsforetag kring
valet av vd?
Med féljande underfragor:
Vilka faktorer &r viktiga i valet av vd?

Varfor rekryteras en extern vd?

1.5 AVGRANSNING

Var undersokning ar begransad till ledningsfunktionen i teknikdrivna FoU-foretag i den
svenska life science-branschen. Sverige valdes av praktiska skal och pa grund av de speciella
forutsattningar som finns for att starta FoU-foretag har. Life science-branschen valdes efter-
som den, som beskrivits ovan, lampar sig sérskilt val for att undersdka hur vd kan bidra till ett
entreprenorsforetags framgang. Eftersom vart syfte ar att forklara hur entreprenorsforetag
resonerar kring vd-valet studerar vi endast ledningsfunktionen i foretagen, dock ur flera
aktorers perspektiv. Vi har vidare valt att endast studera foretag som har som mal att driva
utvecklingen av en produkt fram till forséljning till ett stort ldkemedelsbolag. Alla
undersdkningsforetagen ar aven grundade av forskare och finansieras av riskkapitalbolag (de

ar saledes inte familjeforetag eller finansierade av enskilda privatpersoner).

1.6 DEFINITIONER

FoU-foretag: Foretag med verksamhet som kretsar kring forskning och utveckling.
Entreprendrsforetag: Foretag som identifierar mojligheter och ar nyskapande antingen vad
géller teknologi eller marknad.

Extern vd: En vd som inte 4r nagon av grundarna.

Grundare: De forskare som skapat den idé eller innovation som forskningsforetagen ar base-
rade pa.

Investerare: Riskkapitalbolag och investeringsforetag knutna till akademiska innovations-
kontor, sa kallade Technology Transfer Offices (TTO:s).

Agare: Grundare och investerare.

Candidate drug: Den specifika substans som foretaget véljer att bedriva lakemedelsutveckling

med.



1.7 DISPOSITION

Var uppsats har foljande disposition: i avsnitt 2 presenterar vi var teoretiska referensram och
tidigare forskning inom saval entreprendrskapsomradet som vara tre analysomraden och i av-
snitt 3 redogor vi for den metod vi har anvant for var undersokning. Avsnitt 4 skildrar var
insamlade empiri. I avsnitt 5 analyserar vi empirin utifran var teoretiska referensram och i
avsnitt 6 presenterar vi var slutsats. Avsnitt 7 innehaller slutligen en diskussion kring vara

resultat och forslag pa vidare forskning.



2. TEORETISK REFERENSRAM

| foljande avsnitt beskriver vi var teoretiska utgangspunkt. Entreprendrskap ar det grund-
laggande teoriomrade som uppsatsen vilar pa, men for att besvara var fragestéllning
anvander vi aven teorier om kompetens, legitimitet och agarkontroll.

( )
ENTREPRENORSKAP
. J
( )
KOMPETENS | | LEGITIMITET AGAR-
KONTROLL
. J

Figur 1: Modell som visar var teoretiska referensram och att kompetens, legitimitet och dgarkontroll ar centrala
teoriomraden for entreprendrskap.

2.1 ENTREPRENORSKAP

En entreprendr definieras av manga som en person som identifierar marknadsmajligheter och
exploaterar innovationer under osakerhet (Baumol 1968; Ds 2007:37; Hansson 2008; Knight
1921). Redan 1934 framholl Schumpeter entreprendrens innovativa roll och dess betydelse for
ekonomisk tillvaxt (Schumpeter 1934) och detta perspektiv ar idag vitt spritt
(Rothwell&Zegveld 1982). Spencer och Kirchhoff (2006) menar dartill att hogteknologiska
entreprendrsforetag ar sarskilt betydelsefulla for innovation och ekonomisk tillvaxt.

Nya foretag lider av svarigheter att Gverleva och detta problem benamndes av
Stinchcombe (1965) the liability of newness. Stinchcombe menade att nya organisationers
resursbrist, avsaknad av legitimitet och svaga kopplingar till externa aktorer innebar en
begransning i kapacitet och framholl att denna begransning &r annu storre for hogteknologiska
entreprendrsforetag som annu inte har natt marknaden. De fundamentala orsakerna till att
nystartade foretag tvingas lagga ner ligger oftast inom ramen for entreprenérens kontroll,
enligt flera forskare (Bates 2005; Michael&Combs 2008; Larson&Clute 1979). Kuratko och
Brown (2010) sammanfattar orsakerna som brist pa objektiv utvardering och marknadsinsikt,
otillracklig forstaelse for tekniska svarigheter, bristande forstaelse for finansieringskrav, en

produkt som inte ar tillrdckligt unik samt rattslig okunnighet.



2.2 ENTREPRENORSKAP OCH KOMPETENS

Enligt Lans m.fl. (2008) har manga forskare under 2000-talet utvecklat teoretiska ramverk
kring entreprendrskap och kompetens, men begreppet kompetens &r fortfarande férenat med
forvirring och tvetydighet (Stoof m.fl. 2002). Detta beror enligt Lans m.fl. (2008) pa att det
finns olika sorters kompetens, att kompetens kan analyseras pa olika nivaer samt att forskare i
olika delar av varlden ser pa kompetens pa olika satt.

Uppfattningen om att entreprendr ar nagot man fods till och inte ndgot man blir har
funnits lange, men anda finns det idag en 6kande méangd forskning som erkanner betydelsen
av utbildning och traning for entreprendrer (Katz 2007). Bird (1995) menar att endast kompe-
tens som gar att lara in och som saledes inte ar medfodd ska inkluderas i modeller dver olika
sorters entreprendriell kompetens. Lans m.fl. (2008) instdimmer i Birds resonemang och
tillagger att entreprendrers medfodda egenskaper har visat sig vara en dalig forklaringsfaktor
till framgang. De menar vidare att individuell kompetens som gar att lara in kan delas in i
kognitiv, funktionsspecifik och social kompetens. Delamare Le Deist och Winterton (2005)
klargor att kognitiv kompetens innebar att ha arbetsrelaterad kunskap och forstaelse for till
exempel hur en bransch fungerar. Funktionsspecifik kompetens innebér vidare att ha fardighe-
ter och praktiska kunskaper for ett visst arbete. Social kompetens innebar slutligen kunskap
om exempelvis de sociala koderna inom en viss bransch samt om ett beteende som Iampar sig
for ett visst arbete.

Salomo m.fl. (2008) har skrivit om den funktionsspecifika kompetens som krévs hos
ledningen i teknikdrivna entreprendrsforetag for att fylla vissa funktioner som &r centrala for
foretagens utveckling. De har ocksa beskrivit hur detta kompetensbehov férandras nar fore-
tagen gar fran en utvecklingsfas till en annan. Den kompetens som Salomo m.fl. menar be-
hovs ar praktisk kunskap inom teknologi och marknadsféring samt om hur foretaget kan
finansieras. Salomo m.fl. har studerat kompetens i foretag pa gruppniva, men uttrycker
explicit att deras resonemang och resultat kan Overforas till individniva. De utvecklar i
artikeln en figur som visar hur aktiviteter och darigenom ledarens kunskapsbehov inom
respektive omrade forandras Over tid, se figur 2. Figuren visar hur fokus i de forsta faserna
ligger pa utveckling av teknologin, men aven att finansieringsfragan ar angelagen redan pa ett

tidigt stadium. Marknadsforingsaktiviteter &r daremot obefintliga i de forsta faserna.
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Figur 2: Tredimensionell modell 6ver utvecklingen i teknikdrivna entreprenérsforetag (Salomo m.fl. 2008)

Enligt resonemanget om social kompetens maste ledare i entreprendrsforetag dven agera och
upptrada passande. Fried m.fl. (2006) skriver om hur en entreprendriell vd maste balansera
operativt arbete med strategiska fragor och ledarskap. Denna balansgang kan dock utgdra en
utmaning, eftersom vd ocksa maste anpassa sitt beteende efter foretagets utveckling; till en
borjan kravs en operativ vd, men ju mer foretaget utvecklas, desto viktigare blir det att vd
delegerar arbetsuppgifter och antar en mer strategisk vd-roll. Sker inte detta &r risken stor for
att sa kallat micro-management uppstar, dar vd fastnar i det operativa arbetet och har svart att
sldppa taget. Detta kan leda till att anstallda kanner sig lasta och tappar motivationen. Fried
m.fl. menar att en vd med ren néringslivsbakgrund kan kanna sig fraimmande infor ett sadant
operativt vd-skap och darfor fokusera pa det strategiska arbetet istallet. Detta fungerar dock

inte heller da entreprendrsforetag behover en vd som édven ar involverad operativt.

2.3 ENTREPRENORSKAP OCH LEGITIMITET

Legitimitet ar grundldggande for nya foretags Overlevnad (Tornikoski&Newberts 2007).

Enligt Zimmerman och Zeitz (2002) ar legitimitet en viktig resurs for nya foretag for att fa
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tillgang till andra resurser, sasom kapital och natverk, vilka i sin tur ar avgorande for fort-
levnad. De skriver ocksa att sambandet mellan legitimitet, resurser och 6verlevnad galler
framst i borjan av ett foretags existens, innan det har en vinst, eftersom foretagen da normalt
sett inte har en ekonomisk historia som innehavare av resurser kan bedéma. Aven
Stinchcombe (1965) anser att legitimitet ar ett medel for att 6verkomma den risk fér nedlagg-
ning som the liability of newness innebdr. Kuratko och Brown (2010) bekré&ftar detta for FoU-
foretag genom att forklara att dessa foretag stélls infor en ovanlig paradox; de behdver resur-
ser for att Gverleva, men resursinnehavarna ar ovilliga att samarbeta pa grund av en uppfattad
brist pa legitimitet. De menar att entreprendrsforetags problem oftast ar industrispecifika samt
att just legitimitetssokande ar ett centralt problem for FoU-foretag i life science-branschen.
Kuratkos och Browns undersokning visar dven att vd kan anvéndas for att skapa legitimitet.

Enligt Zucker (1991) finns en institutionaliserad uppfattning om hur en organisation bor
se ut. Denna uppfattning bygger forvantningar som ger bland annat legitimitet och social
acceptans nar de uppfylls (DiMaggio&Powell 1991). Tidigare forskning pa omradet menar att
legitimitet tillskrivs organisationer vars egenskaper 6verensstimmer med samhallets normer
om foretagande (DiMaggio&Powell 1983; Meyer&Rowan 1977), exempelvis ledarnas utbild-
ning och arbetserfarenhet (Kuratko&Brown 2010; Tornikoski&Newbert 2007), organisations-
struktur, standardiserade redovisningshandlingar samt en produktprototyp som gar att testa
(Kuratko&Brown 2010). Kurakto och Brown (2010) skildrar ett exempel dar ett life science-
foretag gick fran att ha blivit betraktat som ett laboratorieexperiment till ett professionellt
foretag genom att anstélla en entreprendr med branschspecifik erfarenhet som vd. Den externa
vd:n skapade fortroende och déarigenom intresse hos investerare bade genom sin bakgrund och
sina externa kontakter. Genom att anpassa foretaget sa att det liknar véletablerade organisa-
tioner undviks ifragasattande fran innehavare av resurser (Meyer&Rowan 1977). Att soka
efterlikna redan legitima foretag bendamns konformativt legitimitetsskapande (Suchman
1995).

Senare forskning har uppmarksammat de strategiska handlingar som en organisation
utfor for att 6ka sin legitimitet och i forlangningen sin tillgang till resurser (Pfeffer&Salancik
2003; Suchman 1995; Zimmerman&Zeitz 2002). Kurakto och Brown (2010) ndmner exemp-
len att utnyttja externa kontakter och skapa ett natverk for foretaget, att soka bekréftelse fran
amnesexperter samt att utveckla och kunna visa upp en omfattande affarsplan. Detta perspek-
tiv betraktar legitimitet som en process, istallet for den traditionella synen pa legitimitet som
ett koncept som en organisation antingen har eller inte har (Zimmerman&Zeitz 2002).

En kombination av bade konformativt och strategiskt legitimitetsskapande &r att foredra
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for att en organisation ska 6verleva, men likval ar den strategiska legitimiteten viktigare an
anpassningslegitimiteten (Tornikoski&Newbert 2007). Kuratko och Brown (2010) framhaller
dock anpassningslegitimitetens betydelse i och med att den befriar vd i life science-foretag
fran att behova dvertala potentiella investerare och samarbetspartners om att foretaget innehar
ratt resurser och erfarenhet for att utféra sina planer.

Zimmerman och Zeitz (2002) anvander begreppet legitimering istéllet for legitimitet for
att betona att det ar en process paverkad av organisationen. De framstéaller vidare fyra strate-
gier for legitimering, varav tre ursprungligen féreslogs av Suchman (1995) — anpassning,
selektion och manipulation — och den fjarde ar kreation. Anpassningslegitimering innebér att
folja samhallets normer och ger saledes litet utrymme for strategiska handlingar. Selektions-,
manipulations- och kreationslegitimering innebdr i stigande ordning en 6kande grad av strate-
giskt handlande. Strategierna definieras av att valja en gynnsam miljo, av forédndring av
normer och vérderingar respektive skapandet av en ny social kontext for organisationen
(Zimmerman&Zeitz 2002).

2.4 ENTREPRENORSKAP OCH AGARKONTROLL

1932 publicerade Berles och Means en numera klassisk bok dar de patalade separationen
mellan dgande och kontroll pa grund av att vd — och inte aktiedgarna — styr foretaget
(Berle&Means 1932). Separationen uppstod enligt Berle och Means for att foretagen blev allt
storre och investerarna allt fler, vilket foranledde att &garna inte sjalva kunde styra den opera-
tiva verksamheten, utan anstéllde en foretagsledning. Denna separation férekommer dock
aven i sma foretag, enligt Hand m.fl. (1982). Sarskiljandet mellan dgande och kontroll leder
till bolagsstyrningsproblematik och sa kallade principal-agentforhallanden, dar &garna ar
principal och vd &r agent (Meckling&Jensen 1976).

Begreppet bolagsstyrning anvéands ofta snavt for att forklara styrelsers struktur och
funktion eller aktiedgarnas beslutsrattigheter, men kan dven omfatta samtliga legala, kulturella
och institutionella system som paverkar vad foretag kan gora, hur och av vem foretagen
kontrolleras samt fordelningen av risker och resurser (Blair 1995). Blair menar att det centrala
problemet i bolagsstyrning ar att fordela besluts- och kontrollbefogenheter och att samtidigt
sdkerstalla att de personer som ges dessa befogenheter tar ansvar gentemot alla investerare.
Denna uppfattning belyser problematiken i principal-agentforhallandet. Meckling och Jensen
(1976) menar att, forutsatt att saval principalen som agenten ar nyttomaximerande individer
(homo economicus), kommer problem att uppsta, eftersom agenten inte handlar i principalens

intresse. Dessa agentproblem medfor sa kallade agentkostnader, exempelvis genom
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incitamentsprogram utformade av principalen for att fa agenten att styra organisationen i dess
intresse eller genom den residualkostnad som uppstar da agenten handlar emot principalens
intressen trots forsok att styra agenten. Vidare forklarar Meckling och Jensen att en ledare
som sjalv dger hela foretaget kommer att ta operativa beslut som maximerar foretagets nytta,
medan en ledare som endast ager en del av foretaget istéllet agerar med sitt eget intresse for
6gonen, eftersom risken &r utspridd och nagon annan far bara delar av kostnaden for denna
nyttoforlust.

Problemet att en aktor som ar isolerad fran risk kan bete sig annorlunda dn om den
varit utsatt for risk bendmns moral hazard. Moral hazard dr en form av informations-
asymmetri dar en aktor som ar isolerad fran risk har mer information om sina avsikter och
handlingar an aktoren som far sta for negativa konsekvenser av denna risk (Holmstrom 1979).
Macho-Stadler m.fl. (2008) menar att ett moral hazard-problem skapas nér foretag startas
utifran forskningsresultat; forskarna star infor en avvagning mellan att engagera sig i foretaget
och att fortsétta sin akademiska karridr. Ju mindre dgandet i fOretaget &r, desto storre blir
deras motiv att prioritera den akademiska banan. Macho-Stadler m.fl. diskuterar kontrakten
mellan TTO:s, forskare och riskkapitalbolag och menar att det optimala kontraktet ar utformat
pa ett satt som involverar grundarna i foretaget och ger dem incitament att anstranga sig.
Detta innebdr att grundaren ges aktier samt att de sjalva investerar pengar i projektet.

Agentteori har kritiserats for det grundldggande antagandet om nyttomaximerande
principaler och agenter, eftersom det inte &r bevisat att ménniskor &r rationella vinstmaxime-
rare, utan drivs av andra behov. Vidare tar agentteori inte hansyn till andra intressenter i
foretaget, sasom anstallda och i vart fall grundare. Slutligen har teorins forslag pa
incitamentssystem som en losning ifragasatts, eftersom agenter istallet for att styra foretaget i
agarnas intresse antas vilja manipulera systemet (Clarke 2004). Macho-Stadler m.fl. (2008)
undersoker amerikanska forskningsforetag, vilket innebar delvis skilda forutsattningar.
Viktigast att ndmna &r avsaknaden av en motsvarighet till Sveriges lararundantag och darmed
forskarnas skyldighet att rapportera sina resultat till universiteten. FoU-fOretag grundas
darmed pa universitetens initiativ och inte alltid av forskarnas fria vilja, vilket kan gora det
svarare att engagera forskarna i verksamheten.

Aven Kurakto och Brown (2010) skriver om forskare som leder foretag
grundade pa forskningsresultat och framhaller att forskare ar sarskilt benagna att bli forblin-
dade av sina egna idéer och darmed &r subjektiva i beddmningen av foretaget.
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3. METOD

| denna metoddel beskriver vi hur vi gatt tillvaga i var undersokning samt vilka avvagningar
vi gjort under arbetets gang. Forst klargor vi var vetenskapliga ansats och motiverar vart
metodval. Sedan forklarar vi hur urval av fallféretag och datainsamling genomfordes. Slut-
ligen diskuterar vi tillforlitligheten i vara resultat.

3.1 TEORIBILDNING OCH ANGREPPSSATT

For att svara pa var fragestallning om hur personer inom entreprendrsforetag resonerar kring
valet av vd har vi inte arbetat utifran en existerande teori, utan anvént tre teoriomraden —
kompetens, legitimitet och dgarkontroll — for att generera ny teori. Vi har utgatt fran var em-
piri och arbetat induktivt, samtidigt som vi har provat de teoretiska antaganden som vaxt fram
under arbetets gdng mot empirin, vilket ger ett deduktivt inslag. Vi har pa detta satt rort oss
mellan empiri och teori och gradvis utformat var teoretiska referensram. Resultatet dr en
abduktiv ansats dar forstaelsen successivt har vaxt fram (Alvesson&Skoldberg 2008; Guva
2003). Det 6vergripande malet med abduktiv teoribildning ar enligt Alvesson och Skdldberg
(2008) att forsta underliggande monster, vilket Gverensstammer med uppsatsens syfte.

Vi har anvéant en kvalitativ metod for att besvara uppsatsens fragestéllning. Vi
instdmmer i Holmes och Solvangs (1997) argument att det kvalitativa angreppssattet lampar
sig bast nar uppsatsens syfte och fragestéallning kraver en fysisk narhet till de studerade
organisationerna och personerna for att kunna besvaras. Vi menar att vi maste forsta hur
organisationerna fungerar och i vilken miljo de befinner sig for att kunna forsta vd-rollen i
foretagen. Att uppna en djup och fullstandig forstaelse for det studerade sammanhanget inne-
bar en komplexitet som gor det nodvandigt att genomfdra undersokningen inifran. Kort ut-
tryckt amnar kvalitativ forskning att forsta beteenden (Bryman&Bell 2007), vilket vi anser
passar uppsatsens syfte val. Att vi inte valde en kvantitativ metod beror just pa den studerade
foreteelsens manga dimensioner och pa att vi inte fann det mojligt att na en djupare forstaelse
utan personlig kontakt med studieobjekten. Holme och Solvang (1997) menar vidare att
beteenden och beslut inte dr enkelt Oversatta i matematiska eller statistiska termer, utan kom-
plexa att forsta och darfor inte lampliga att underséka med en kvantitativ metod.

Den empiri som ligger till grund for var analys ar uteslutande primardata, vilket inne-
bar att det ar data vi sjalva samlat in (Andersen 1998). Anledningen till detta dr att vi inte
funnit nagra sekundéardata av relevans for vart syfte. For att erhalla priméardata som lampar sig

for uppsatsens beskrivande och forklarande syfte gjorde vi fallstudier av tre foretag i den
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valda branschen. Fallstudier ar enligt Andersen (1998) och Yin (2009) lampliga att anvanda
nar man soker beskriva och forklara till exempel hur processer i organisationer gar till eller
varfor manniskor i organisationer agerar pa ett visst satt. Yin forklarar att fallstudien &r ett
naturligt metodval om forfattaren vill forsta kontextuella faktorer som antas kunna vara rele-
vanta for det studerade fenomenet, vilket vi antar att life science-branschens speciella
forutsattningar kan vara. Andersen menar vidare att det blir naturligt att gora fallstudier nar
undersokningsobjektet dr en organisation, eftersom organisationer inte kan isoleras utan maste
studeras i sin befintliga omgivning. Detta leder till att antalet variabler som forskaren arbetar
med blir mycket stort och antalet undersékningsenheter maste darmed reduceras av praktiska

och tidsmassiga skal.

3.2 DATAINSAMLING

Da vi valt en kvalitativ metod for var uppsats ar ett statistiskt generaliserbart urval av fallfore-
tag inte viktigt. Istallet har vi gjort ett systematiskt urval utifran vissa medvetet formulerade
kriterier (Holme&Solvang 1997). Dessa ar foretagets utvecklingsfas, val av vd samt vilken
roll den eller de personer som grundat foretagen har. Till en borjan valde vi ut tva foretag,
som i uppsatsen ges de fiktiva namnen Alpha och Beta. Detta urval gjordes inte med en fardig
teoretisk standpunkt, utan utifran den forstaelse vi hade innan studien pabdrjats, pa samma
satt som Holme och Solvang ocksd menar att det inledande urvalet bor goras pa. Alpha och
Beta valdes eftersom de skiljer sig at vad galler utvecklingsfas, antal grundare och grundarnas
aktivitet i foretagen. Foretagen har dock likheten att de bada rekryterat en extern vd och aldrig
haft en grundare som vd.

Efter atta genomforda intervjuer kunde vi urskilja ménster i intervjupersonernas
uttalanden och utformade en teoretisk referensram. For att sakerstélla att vara observationer
och tolkningar var korrekta studerade vi ett tredje fallféretag, som vi benamner Gamma.
Gamma skiljer sig fran de tva forsta fallforetagen i det avseendet att en av grundarna var vd
under flera ar och ersattes av en extern person forst i ett senare skede. I de fyra intervjuerna
med personer inom Gamma fyllde vi i de kunskapsluckor som fanns och fick vara tolkningar
av tidigare intervjuer bekraftade. Vi upplevde att vi uppnatt en empirisk méattnad, men var
ocksa pa grund av tidsutrymme tvungna att avsluta datainsamlingen.

Totalt genomforde vi tolv intervjuer, varav elva var personliga intervjuer och en var en
telefonintervju. Samtliga intervjuer spelades in for att sakerstélla att allt material inkluderades
i vara referat och vi narvarade bada tva vid de personliga intervjuerna. |1 samtliga fallforetag

intervjuades vd, en grundare, en anstélld och en investerarrepresentant for att fa var fragestall-
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ning belyst fran flera olika hall. Samtliga intervjuer varade i cirka en timme och var halvstruk-
turerade, da vart mal var att uppna en éppen diskussion dar personerna kunde tala fritt kring
vissa damnen. Under samtalen lat vi intervjupersonerna tala sa mycket som majligt och stallde
fragor som “Hur menar du?” och ”Kan du forklara?” for att fordjupa svaret inom ett dmne.
Bade verbala och icke-verbala reaktioner hos intervjupersonerna observerades. For att und-
vika dvertolkning av sadana reaktioner och darmed 6ka empirins korrekthet stalldes samma
fragor till flera personer och reaktionerna personerna emellan jamfordes. Infor vara méten
med personer i foretagen utformade vi intervjuguider som anpassades efter vilken funktion

personen hade inom organisationen. En intervjuguide finns bifogad i appendix.

3.3 STRUKTURERING OCH ANALYS AV EMPIRIN

Holme och Solvang (1997) beskriver att strukturering av kvalitativ information kan ske pa tva
huvudsakliga satt: genom delanalys eller helhetsanalys. Delanalys innebar att de enskilda
intervjuerna delas upp efter uttalanden for att identifiera aterkommande uppfattningar i em-
pirin. En delanalys ar dock inte styrd av uppsatsens fragestallning och maste darfor
kompletteras med en helhetsanalys. Helhetsanalys innebér att forskaren tolkar intervjuerna i
sin helhet och satter in dem i sitt sammanhang. Vi genomférde forst en delanalys och kate-
goriserade alla uttalanden genom att dela upp citat ur utskrivna referat i olika travar. Dérige-
nom skapade vi oss en grundlaggande uppfattning om aterkommande resonemang.
Kategoriseringen av uttalanden gav oss en indikation om hur var fragestéllning kunde besva-
ras och darmed hur var teoretiska referensram skulle utformas. For att Gversatta indika-
tionerna till mer generella faktorer som intervjupersonerna anser vara viktiga vid valet av vd
genomforde vi en helhetsanalys. Vid helhetsanalysen gick vi tillbaka till var samlade empiri
och tolkade den utifran sitt sammanhang enligt Holmes och Solvangs rekommendation. Detta
ledde oss fram till vara tre forklaringsfaktorer och en insikt om uppfattningen att en extern vd

ofta &r nddvandig.

3.4 RESULTATTILLFORLITLIGHET

For att kontrollera uppsatsens tillforlitlighet redogér vi nedan for empirins korrekthet, tolk-
ningens trovardighet och resultatanvandbarhet (Bjorkegren 1986).

Var fallbeskrivning ger en rattvisande bild av undersokningsomradet utifran var
avgransning, eftersom vi belyser forskningsfragan ur olika aktorsperspektiv och eftersom vi
gav samtliga intervjupersoner chans att komplettera intervjuerna i efterhand. D&rutover har vi

alltid intervjuat i par samt aktivt forsokt satta oss in i intervjupersonens perspektiv, vilket dkar
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datainsamlingens tillforlitlighet. De forsta intervjuerna gjordes innan vi hade utformat var
fragestallning och teoretiska referensram och risken finns darfér att vi i dessa inledande inter-
vjuer stallde fragor som inte var direkt kopplade till uppsatsens syfte. Detta kan paverka
korrektheten i empirin, men informationen var samtidigt véardefull da den bidrog till en
bakgrundsforstaelse for branschen och foretagen.

Intervjupersonerna har fort liknande resonemang kring vart forskningsomrade, vilket
bekraftar tolkningens trovardighet. Dessutom stamdes var analys av med intervjupersoner
fran vart sista fallforetag, bade under insamlingen samt i efterhand. Var teoretiska forankring
och forklaring av empirin med hjélp av tidigare forskning férdjupar denna trovardighet ytterli-
gare.

Var analys ar baserad pa aterkommande teman ur empirin och bor saledes vara
tillrackligt fullstandig for att anvandas inom var avgransning. Det kan dock naturligtvis finnas
ytterligare teman som besvarar var fragestallning som inte kom upp under de tolv intervjuer vi
genomforde och det finns sakert dven flera mojliga tolkningar av det som framkommit.
Vidare har vi pa grund av tidsmassiga skal avgransat oss till en viss bransch, vilket ocksa kan
paverka tolkningens anvéandbarhet och generaliserbarhet. Vi menar anda att var tolkning av
hur man valjer en vd i entreprendrsforetag ar relevant och anvandbar da den grundar sig i tidi-
gare forskning och medfor att beslut kring vd i FoU-foretag — den studerade sociala
verkligheten — blir mer forstaeliga.
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4, EMPIRI

| detta avsnitt presenterar vi forst de tre fallféretagen Alpha, Beta och Gamma. Darefter
foljer en skildring av intervjupersonernas uppfattning om foretagens omgivning och verksam-
het. Slutligen redogor vi for vd:s roll och uppgifter i dessa foretag.

4.1 FALLFORETAGEN

Alpha

Alpha grundades 2003 av en forskargrupp pa sex personer fran ett av Sveriges universitet med
hjalp av universitetets TTO. Bolaget bedriver forskning och utveckling kring en substans som
man vill anvénda for att behandla cancer. Alpha avslutade nyligen den forsta kliniska studien
dar dess candidate drug provas i manniskor och hoppas nu kunna ga vidare med en storre
studie med fler patienter.

Ett riskkapitalbolag som dar knutet till universitetets TTO var forsta investeraren i
foretaget®. 2005 tradde tva nya investerare in och 2007 fick Alpha en fjarde agare. Dessa fyra
ar tillsammans med grundarna de nuvarande &dgarna. Grundarna investerade aldrig egna
pengar i foretaget. Vid grundandet dgde forskarna tillsammans cirka fyrtio procent av bolaget,
men denna andel har spétts ut i takt med fler investerare tratt in och idag &ger de totalt tolv
procent. DA nagra av grundarna var mer seniora och mer aktiva inom forskningen fick dessa
en storre andel av foretaget. Ingen av grundarna ar anstélld inom Alpha, utan samtliga har
fortsatt sina forskartjanster pa universitetet. Det TTO som investerat i Alpha &ger cirka fyrtio
procent och de tre dvriga investerarna ager cirka trettio procent, tio procent och fem procent
vardera.

Den vd som leder foretaget idag ar den tredje externa vd:n inom organisationen. Han
rekryterades till Alpha hosten 2010 for att ersatta den tidigare vd:n som slutade pa grund av
nytt arbete. Innan den forsta externa vd:n tillsattes 2005 var vd en person fran universitetets
TTO. Alpha har sex anstéllda och anlitar darutdver regelbundet konsulter for den verksamhet
de inte har majlighet att bedriva sjalva. Foretaget har tva projektgrupper som leds av tva an-
stidllda. Grundarna var mer aktiva under de forsta aren i foretaget, da de hjalpte till mycket
med forskningen. Idag ar tva av grundarna aktiva genom styrelsen, dar en av dem &r ordinarie

ledamot och en ar suppleant. | Alphas styrelse sitter fem personer, varav en alltsa ar en av

® Detta riskkapitalbolag &r ett rent kommersiellt investeringsforetag, men da det delvis har samma &gare som
universitetets TTO och samarbetar mycket med detta har vi for enkelhetens skull valt att rdkna det som en del av
universitetets TTO.
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grundarna. Styrelseordférande och ytterligare en person ar externa och har ingen direkt kopp-
ling till foretaget. De Ovriga tva styrelsemedlemmarna ar investerarrepresentanter; en person
fran universitetets TTO och en fran ett av de andra investerarforetagen.

Just nu & man inom Alpha upptagna med att soka fler investerare infér den nya
utvecklingsfasen med en storre studie. S6kandet efter nya investerare har pagatt i omkring ett
ar, men har annu inte gett resultat. | vantan pa nya investerare har verksamheten delvis av-
stannat. Den nuvarande planen att Alpha ska séljas 2013 eller 2014 forutsatter att man hittar

investerare och att resultaten fran forsoken man gor fortsatter att vara positiva.

Beta

Beta ar ett lakemedelsforetag som grundades 2001 och som utvecklar antikroppar mot
immuna sjukdomar. Foretaget ar klart med grundforskningen, har valt sin candidate drug och
gor for tillfallet studier i djur. Man planerar att ga vidare till nasta fas, dar man provar
substansen pa manniskor, inom ett ar. Beta grundades av en forskare som arbetar vid samma
universitet som Alphas grundare och har sedan starten fatt stod och finansiering genom det
TTO som ocksa var med och startade Alpha. Betas grundare har inte heller investerat nagra
egna pengar i foretaget och har fortsatt sin forskartjanst pa universitetet. Betas grundare &r
dock mer involverad i verksamheten och leder ett mindre projekt i foretaget vid sidan om sin
forskartjanst och styrelseuppdraget i Beta.

Utover universitetets TTO, som dger cirka femtiofem procent av Beta, investerade
aven ett annat foretag i Beta vid starten och det bolaget &ger cirka trettiofem procent av akti-
erna. Grundaren &ger numera knappt tio procent i Beta. Foretaget har sju anstéllda och ett an-
tal konsulter som man anlitar darutéver. Fore 2007, da Beta fick sin forsta externt rekryterade
vd, var en av investerarrepresentanterna vd. Ungefar samtidigt som en extern vd tillsattes
anstalldes ocksa en projektledare. Nar den externa vd:n slutade ungefar ett ar senare pa grund
av ett annat jobberbjudande tog aterigen investerarrepresentanten som tidigare var vd till-
falligt 6ver den rollen. Efter cirka ett ar med en tillférordnad vd tog projektledaren i Beta dver
som vd och detta ar den vd man har idag. En konsult har anstallts som projektledare pa deltid.
| Betas styrelse sitter fyra personer. Utdver grundaren sitter tva investerarrepresentanter fran
universitetets TTO och det andra riskkapitalbolaget med i styrelsen och man har en extern
styrelseordforande.

Pa Beta har det senaste aret inneburit mycket arbete, eftersom de studier man gjort har

gett ovantade resultat som kréavt ytterligare undersokningar innan man kunnat fortsatta. Vd
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har dessutom varit sysselsatt med att féra diskussioner med nya eventuella investerare. Dessa
diskussioner beddms ha varit framgangsrika och man raknar med att man kan attrahera nya
investerare och ga vidare till nasta fas om resultaten fran den nuvarande studien blir positiva.

Agare och vd sager att man hoppas na fram till en forsaljning inom tre ar.

Gamma

Vart tredje fallforetag Gamma grundades 2001 efter att en grupp forskare fran flera svenska
universitet gatt samman och tagit patent pa gemensamma forskningsresultat. Gamma utveck-
lar lakemedel mot cancer och befinner sig i den forsta av de faser dar foretagets candidate
drug provas i manniskor. Studierna pad manniskor bedrivs bade i Sverige och utomlands,
eftersom det varit lattare att rekrytera patienter till studien i andra l&ander.

Samma TTO som investerat i Alpha och Beta var utéver grundarna den enda agaren i
bdrjan, men 2002 gick ett annat riskkapitalbolag in i foretaget. Grundarna investerade en liten
summa pengar vid starten, men har inte satsat mer pengar i bolaget sedan dess. Idag ager
universitetets TTO drygt fyrtio procent i Gamma, den andra investeraren cirka trettio procent
och grundarna dger gemensamt den resterande delen. Tva av grundarna ar mer aktiva an de
andra i foretaget; de sitter med i styrelsen, men forskar ocksa inom det omrade Gamma verkar
inom och bidrar pa sa satt till foretaget. Samtliga grundare har dock behallit sina forskartjans-
ter och &r inte anstéllda i Gamma.

Under de forsta fem aren var en av grundarna vd i Gamma och darefter fick foretaget
en externt rekryterad vd. Denne blev dock ersatt av en ny extern vd redan efter ett halvar pa
grund av sjukdom. Den vd som da tog 6ver ar fortfarande kvar i foretaget, men kommer att
sluta inom kort. Det &r dnnu inte bestdmt vem som tar 6ver vd-posten, men styrelsen soker en
extern person med erfarenhet av lakemedelsutveckling. Foretaget har idag fyra anstallda
inklusive vd. Styrelsen i Gamma bestdr av fem personer, varav tva ar grundare, en &r
investerarrepresentant fran universitetets TTO, en &r representant for det andra riskkapital-
bolaget och en ar extern ordforande. Antalet ordinarie ledamoter ska dock utokas till sju efter
ett beslut i styrelsen och tva externa personer har darfor rekryterats.

Precis som i Alpha och Beta ar malet och forhoppningen i Gamma att kunna sélja
bolaget nar man slutfort de forsta kliniska studierna dar man provar lakemedlet pa manniskor.
Inom Gamma ar forhoppningen att en forséljning kan ske under 2013 eller 2014. Bade an-
stallda och dgare i Gamma ar angelagna om att skynda pa utvecklingen i bolaget nu, eftersom

patentet som foretaget bygger pa togs redan 2001 och saker och ting har tagit langre tid an
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man hoppats pa. Bristen pa kapital &r ett problem som vd standigt arbetar med, men den ater-
stadende tiden pa patentet som blir allt kortare forsvarar for Gamma att hitta investerare. De
nuvarande dgarna har investerat smasummor at gangen och vill nu inte bidra med mer pengar

om Gamma inte hittar en ny investerare, da de kan tanka sig att saminvestera.

4.2 FORETAGENS OMGIVNING OCH VERKSAMHET

Utmaningar i verksamheten

Att utveckla lakemedel &r en komplex verksamhet och kraven pa sikerhet och dokumentation
ar mycket stora. Det tar ofta cirka femton ar fran idéstadiet till att ett bolag ar redo att sélja sin
produkt. Under dessa ar har foretaget inga intakter utan endast stora kostnader. Att bedriva
verksamheten sa kostnadseffektivt som mojligt samt att hitta externa aktorer som ar villiga att
investera ar darfor av yttersta vikt. Samtidigt ar sannolikheten att lyckas och na hela vagen
fram till forséljning av ett nytt lakemedel liten. En vd beréattar att chansen for att fa ett nytt
lakemedel godkant ar 7,4 procent fran det att man inleder kliniska studier pa méanniskor.
Manga foretag laggs ned redan innan de nar de kliniska studierna, vilket innebér att den totala
sannolikheten for nystartade life science-foretag att lyckas ar annu mindre. En person inom
det TTO som investerat i vara fallforetag sager att ”Den séakraste forutsagelsen, det &r att man
inte lyckas”.

Svarigheterna med att nd anda fram till en forsaljning ligger dels i att fa positiva resul-
tat vid forsok och kliniska provningar, det vill sédga en positiv effekt av lakemedlet, och dels i
att hitta investerare som &r villiga att investera i en verksamhet som standigt lever med hot om
nedlaggning. En faktor som &r avgdrande for att locka investerare ar patenttiden, det vill séga
den tid under vilken man har ensamrétt pa att utveckla och salja ett lakemedel. | Sverige ar
patenttiden for ett nytt lakemedel normalt tjugo ar och eftersom det ofta tar cirka femton ar
innan ett nytt lakemedel ar fardigutvecklat har man ensamrétt pa forsaljning endast i cirka fem
ar. Nar patenttiden gar ut utsatts foretag ofta for konkurrens och mdjligheterna att tjana
pengar pa lakemedlet minskar. Detta innebér att investerare fokuserar starkt pa hur mycket av
patenttiden som aterstar nar de beslutar om finansiering av dessa foretag. Alphas vd menar att
”Patenttid dr det mest avgorande for att 4 investerare; styrka pa patenten och patenttid”.

Foretagen vi studerat & sma och har mycket begransade mojligheter att driva
verksamheten &nda fram till marknadsforing och forséljning av sin produkt. Med hjélp av
investerare kan de gora stora delar av utvecklingsarbetet, men kostnaderna for vidareutveck-

ling och introducering pa marknaden &r for stora fér sma bolag och de tvingas darfor att sélja
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foretaget nar de nar denna tidpunkt. De ldakemedelsstudier som genomfors i djur och manni-
skor ar oerhort dyra och maste bedrivas i mycket stora volymer for att kostnaderna inte ska bli
enorma. Dessa sma foretag anlitar darfor sa kallade Contract Research Organisations (CRO:s)
som enbart bedriver lakemedelsstudier pa uppdrag av andra foretag. Foretagen vi studerat har
alltsa affarsidén att utveckla lakemedel genom de initiala utvecklingsfaserna och sedan salja
sina foretag till ndgot av de stora ldkemedelsbolagen, som kallas “utvecklings- och
marknadsforingsmaskiner” av en investerarrepresentant. En vd i ett av foretagen sdger att ”Pa
sdtt och vis dr det ett kamikazeuppdrag: utveckla, silj och ldgg ner”. En annan vd sager att
forvantningarna fran dgarna ar mycket tydliga och att dessa ar “att sa snabbt och sa billigt som

mdjligt driva bolaget fram till forséljning”.

Konsten att forena akademi och industri

Pa detta mer 6vergripande plan utgor de forutfattade meningar som finns mellan akademi och
industrin en stor utmaning i fallforetagens verksamhet. Att samarbeta ar dock nddvéndigt,
eftersom bade forskare och personer med naringslivsbakgrund behovs i foretagen. Manga av
de personer vi intervjuat har ett forflutet inom akademin och flera investerare, vd:ar och an-
stallda har doktorerat. En anstalld inom ett av foretagen forklarar att hennes mal alltid varit att
jobba i ndringslivet och gora nytta genom att kommersialisera forskning, men efter examen
gjorde hon valet att forst arbeta inom akademin och disputera for att fa den erfarenhet som
efterfragas i industrin. ”Ja /.../ i just likemedelsindustrin: det 4r vildigt mycket disputerade
forskare som jobbar dar. Det finns ju andra ocksa, men det ar mycket konkurrens [om
jobben]”.

Trots att sa manga inom lakemedelsindustrin har ett forflutet inom akademin uttrycker
samtliga intervjupersoner att lakemedelsvarlden och forskningsvarlden har tva helt olika kul-
turer och att det finns manga fordomar dem emellan. En av de intervjuade investerarrepresen-
tanterna som tidigare arbetat inom akademin sager att man har olika tankesatt inom dessa tva
omraden och att det var darfor han lamnade akademin; han tycker att arbetet dar var alltfor
akademiskt utan praktiska tillampningar”. Grundaren till ett av foretagen ger sin syn pé varfor
sa fa forskningsresultat kommersialiseras och blir nya ldkemedel:

Det tar lang tid och det ar svart. Och jag tror att ett av skalen till att den dar processen ar sa
svar ar att det ar olika kulturer. Det ar egentligen tre typer av personer och kompetenser som
ska métas. Dels forskarna sjalva, som maste vara med i alla fall ett bra tag, sen ska klinikerna
komma in ocksa — lakarna som behandlar patienterna och som kanske ska leda en klinisk studie
och sadar — och sen ar det investerarna och de som driver bolaget. Och det ar ju egentligen
kanske ocksa olika kategorier [investerarna och de som driver bolagen], men som forskare ser
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man ju dem kanske som ungefar samma. Det ar manniskor som har kostym och slips och sadar.
Om man nu ska forenkla lite. Vi forskare, vi ar ju som en annan kultur. Och det ar klart, det
forsvarar nog. Man kommunicerar pa olika satt.

En annan grundare svarar sa har pa fragan om det finns fordomar mellan naringsliv och
akademi:

Det finns massor av forutfattade meningar fran bada sidorna. De problem som finns fran den
akademiska sidan att acceptera industrin, ja det finns lika manga problem fran den industriella
sidan att acceptera forskare.

En anstélld svarar sa har pa samma fraga:

Ja det har funnits och det har varit mycket varre tidigare faktiskt. Nar jag kom fran akademin
da tyckte man att /.../ kommer man fidn akademin, da kommer man fran lekstugan.

Samma anstalld beréttar vidare hur en grundare som ar vd inte far samma fortroende fran
investerare: “Inte alltid, men ofta s blir det en belastning och foretaget har inte lika stort
fortroende fran investerarnas sida”. P& fragan om varfor en grundare har mindre fortroende
bland investerare svarar den anstallde att:

Darfor att de har ju sina idéer, liksom, det &r akademiska forskare ofta da och de vill styra pa
sitt satt, de ar sa engagerade i foretaget och slapper inte taget och de kanske inte tanker pa
samma satt som utomstaende som kommer in med andra kunskaper.

Det framkom i intervjuerna att det kan uppsta konflikter mellan de forskare som grundat fore-
tagen och de personer fran industrin som ska driva dem. Néar forskare valjer att ta patent pa en
upptéckt och starta ett foretag saljer de samtidigt sina rattigheter att fortsatta att bedriva forsk-
ning och publicera resultat kring den specifika upptackten, savida inte foretaget ber dem att
gora det. Problem uppstar nér forskare, som kan ha forskat inom omradet i stora delar av sina
yrkesverksamma liv, fortsétter att bedriva forskning som inkréaktar pa foretagets verksamhets-
omrade. Inom Alpha brottas man med denna problematik. En av grundarna séager:

Vi grundare har ju ett avtal med Alpha om vad vi kan géra och sa, vad galler publikationer och
sd. Det dar ar lite kansligt omrade. Det ar ndgot man maste ténka pa just nar akademi och fore-
tag samverkar. Man har lite olika intressen och akademin har ju ett behov av publikationer och
foretaget kan ju ha ett behov av att det inte publiceras nagonting.

Vd i Alpha séger:

Mycket av det som gors dr inte enligt det som Alpha som bolag vill visa /.../. Man ska inte gora
forsok som man inte vill se resultaten pd /.../. Annars far man spendera tid pad att forklara saker
helt i onddan. Dar ar det en diskussion just nu kan jag saga.
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En av investerarrepresentanterna uttalar sig sa har om problematiken kring grundarnas forsk-
ning:

Néar forskarna jobbar med sin forskning sa ar deras viktigaste produkt att publicera s mycket
som mdojligt och ndr man jobbar i ett bolag dd vill man /.../, det man sldpper ifrdn sig till andra,
det vill man ju gora i kontrollerade former och nar man sjalv valjer att det ar bast ur affars-
massig synvinkel och det géller da att fa de har forskarna att forsta att de har varldarna &r
olika och kan finnas parallellt och att det faktiskt ar for deras béasta ocksa. En del har valdigt
latt att forstd det dar, medan andra kraver lite mer pedagogik. Med en del hjalper det inte hur
pedagogisk man &n ar.

En grundare sager ocksa:

Vi forskare, vi lever i en kultur dar man kan beratta, det ar valdigt transparent. Allting ska
foras fram, presenteras pa konferenser och sadar. | foretagsmiljo sa &ar det ju genast tvartom
egentligen, da ska man hemlighdlla, bygga upp kunskap som kapital internt /.../. Det dr ett
vildigt annorlunda tankesdtt /.../. Men man fdar ju ha forstdaelse for varandra, det dr de villkoren
som galler. For att kunna kommersialisera nagonting sa inser jag ocksa att det maste vara sa.

Samtliga intervjupersoner konstaterar att det finns skillnader mellan akademin och nérings-
livet och att detta kan skapa problem nér dessa tva sidor maste samverka. Samtidigt papekar
flera personer att dessa problem inte forekommer i alla foretag och att kommunikation &r vik-
tigt for att underlatta samarbetet.

Fran forskning till lakemedelsutveckling

De personer som varit med i foretagen dnda fran starten vittnar om att verksamheten forandras
mycket i ett visst skede. Under de forsta aren kretsar verksamheten kring forskning och resur-
serna ar oftast minimala. Den av grundarna som ar mest aktiv inom Alpha och som ocksa
sitter 1 foretagets styrelse berittar att foretaget var vildigt primitivt” de forsta aren. Forsk-
ningen bedrevs i universitetets laboratorium och det fanns inga anstallda. Denna forskning
kring patentet pagar intensivt i nagra ar fram tills man bestammer vilken candidate drug som
ska utvecklas till ett lakemedel. Forskningen avslutas aldrig helt, men blir mindre viktig efter
att en candidate drug har valts. Vd i Beta sdger att foretagets candidate drug valdes kring
2007/2008 och att man darefter paborjade ett utvecklingsprogram. For att kunna inleda
utvecklingsarbetet kravs dock en hel del pengar. Det blir darfér vid denna tidpunkt &ven vik-
tigt att hitta investerare som vill finansiera projektet. Att verksamheten skiftar fran forskning
till lakemedelsutveckling gar saledes hand i hand med finansieringen av foretaget. Grundaren
till Alpha berattar: ”Omkring 2006 blev foretaget mer etablerat da det fick mer resurser och
kunde skaffa egna lokaler med laboratorium och négra anstéllda”. 1 Beta berédttar en anstilld
som arbetat inom foretaget sedan 2004 att det fram till 2007 k&ndes som att arbeta inom

akademin, eftersom foretaget huserade i universitetets lokaler och knappt hade nagra an-
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stéllda. Néar foretaget fick egna lokaler och en extern vd rekryterades 2007 beréttar den an-
stallde att det skapades en kansla av att Beta var ett riktigt foretag och man pabdrjade
utvecklingsarbetet (egen oversattning): ~Det var da foretaget verkligen fick den skjuts framat

som behdvdes for att starta utvecklingsarbetet”.

Roller och arbetssatt

Foretagen vi studerat kannetecknas av att de & sma och har fa anstéllda. Den brist pa personal
som samtliga vd:ar och anstéallda namner leder till att de fa personer som arbetar i foretagen
har flera olika arbetsuppgifter och fyller flera funktioner. Alla intervjupersoner har en formell
roll och titel, till exempel CEO, VP Discovery, Head of Pharmacology eller Director of the
board. Trots denna formella titel har vi forstatt att alla arbetar d&ven med andra saker, utdver de
arbetsuppgifter som ingar i den formella titeln. En grundare sager sa har om roller i foretaget:

Organisationen ar sa liten, sa jag tror inte att man kristalliserar roller lika tydligt som i en
storre verksamhet, dar man behover utkristalliserade roller. Har kan man komma in och ut frén
en roll, kan man séaga, lattare.

Aven investerarna och framst universitetets TTO ar mycket involverade i foretagen och har
tat kontakt med bade vd och anstéllda i foretagen. En investerarrepresentant ar dock medveten
om att det kan vara problematiskt och sager:

Man far vara lite forsiktig med hur man agerar sa att inte jag gar och pratar med hans [vd:s]
anstallda och sager vad de ska gora. Det blir ju inte bra. Man ar tvungen att ha klart for sig
vilka roller man har och att man spelar de rollerna pa ett korrekt satt, sa att man inte kortsluter
hela verksamheten.

Grundarnas roll i de foretag vi studerat har forandrats 6ver tid. Nar bolagen startas &r grun-
darna mycket engagerade och aktiva i sina foretag; dels pa grund av att det inte finns pengar
att anstélla personal och dels for att de kan mycket om forskning. Dessutom dger de fortfa-
rande en stor del av bolagen och har darfér mer ansvar. Nar fler agare sedan kommer in och
verksamheten fokuserar allt mer pa lakemedelsutveckling forandras grundarnas roll. | samt-
liga foretag ar grundarna mindre aktiva idag och har sin framsta roll inom styrelsen, &ven om
vissa ocksa bidrar med viss forskning. En av grundarna vi talat med uttrycker att det &r ett
problem att grundarnas engagemang minskar sa mycket och snabbt och konstaterar att ™I

borjan lever man for sitt projekt”, men att detta forandras da fler investerare trader in.
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4.3 VD:S ROLL OCH UPPGIFTER

Alla investerarrepresentanter vi intervjuat poangterar atskilliga ganger hur viktigt det ar att det
ar ratt personer som driver bolagen for att de ska vaga besluta om finansiering i dem.
Investerarrepresentanten i Alpha séger till exempel att:

Det viktigaste 6ver huvud taget ar att hitta ratt manniskor till att driva sadana har projekt.
Det finns de som kan gora guld av sand och de som kan géra sand av guld — och ofta gar det
snabbare att gora sand av guld.

Eftersom vd ar den som driver utvecklingen i dessa foretag blir denna person mycket viktig
for foretagen. Som tidigare namnt &r vd:s évergripande uppgift fran dgarna att ta bolaget fram
till en forséljning sa snabbt och billigt som majligt. For att lyckas med detta maste vd I6sa en

mangd mindre uppgifter, saval externt som internt.

Uppgifter externt

Vd:s huvudsakliga externa uppgift ar att marknadsfora foretaget for att attrahera investerare
som vill finansiera utvecklingsarbetet. Samtliga vd:ar vi talat med berattar att detta &r en
tidskravande uppgift som standigt pagar. Det ar ocksa en uppgift som blir viktigare ju langre
foretagen kommer i utvecklingen av sin substans. Innan lakemedelsutvecklingen pabérjas ar
det mycket svart att hitta investerare, eftersom man inte har nagot fardigt forslag pa en
candidate drug. I detta skede ar det dock inte heller lika avgorande att fa finansiering, efter-
som grundforskning inte kostar lika mycket som vidareutveckling. Alphas vd har varit uppta-
gen med att s6ka nya investerare sedan han borjade i foretaget hosten 2010 och detta har han
bitvis upplevt som frustrerande da han inte kunnat vara sapass involverad i projektet som han
vill vara. Inom Beta har vd ocksa arbetat intensivt med investeringsfragan de senaste aren och
har nu hittat en investerare som vill finansiera projektet om studierna ger bra resultat.

Tva satt pa vilka vd kan locka investerare ar att skapa natverk inom industrin och att
publicera vetenskapliga artiklar om projektet. Natverk kan till exempel skapas pa bransch-
massor dar foretag och investerare mots och genom uppvaktning av enskilda riskkapitalbolag.
Vd i Gamma har letat investerare under en langre period utan resultat och beréttar att dgarna
har en annan syn pa hur sokarbetet ska genomforas. Vd séager att investerarna havdar att man
kan sélja projektet genom personliga kontakter i de stora ldkemedelsbolagen, men &r sjalv
Overtygad om att det endast ar projektets meriter och potential som kan locka investerare,
eftersom riskkapitalbolagen har professionella vetenskapsmén som beddmer foretagens

produkter. Gammas vd haller med om att marknadsféring av projektet ar viktigt, men menar
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att denna marknadsforing snarare ska bygga pa foretagets idé och de studier man gor an pa vd
sjélv. Han séger: ”Genom att gora bra vetenskap s& oppnar man de hér dorrarna till pengarna
ocksa, det dr jag helt overtygad om”.

Investerare ar intresserade av vetenskapliga publiceringar om ett féretags grundidé nar
de beslutar om finansiering, eftersom lakemedelsutveckling maste baseras pa forskning. Vd
kan darfor attrahera investerare genom publikationer skrivna antingen av nagon i den egna
organisationen eller av andra forskare. Vd i Gamma har genom en konferens traffat andra
vetenskapsman som forskar pa Gammas omrade och inlett ett samarbete med dem, dar de
skriver och publicerar artiklar kring foretagets produkt. VVd i Gamma sager:

Det &r jattebra nar ndgon annan publicerar hur himla bra vi &r och vi sjélva inte behéver séaga
det /.../. Sadana publikationer — nar de kommer — det kommer bli en skjuts framat.

For att na ut till andra forskare och till investerare i industrin kravs dock att vd har ett person-
ligt natverk och kan sprida kdnnedom om foretagets idé och produkt. Darmed &r det en fordel
om vd har ett stort kontaktn&t och &r social och tycker om att presentera foretaget infor nya
manniskor.

Ytterligare en extern uppgift, utver att attrahera investerare, som vd i ett av féretagen
lagger tid pa ar att arbeta politiskt for forandring av de lagar som reglerar lakemedelsut-
veckling i Sverige. Detta ar ingen uppgift som vd uttryckligen fatt av styrelsen, men vd:n
anser att det finns brister i de svenska regelverken som behdver uppmérksammas for att for-
enkla lakemedelsutvecklingen och for att svenska FoU-foretag ska kunna héavda sig interna-

tionellt.

Uppgifter internt

Utover att soka investerare finns det ett antal uppgifter inom foretaget som vd maste behérska
for att driva foretaget framat. Dessa ar att arbeta tillsammans med styrelsen, att driva
utvecklingsarbetet samt att hantera och motivera foretagets anstéllda. En mycket viktig upp-
gift for vd inom foretaget ar att vara styrelsens forlangda arm och driva foretaget pa det satt
agarna onskar. Vd maste darfor ha en bra kommunikation och kunna samarbeta med styrel-
sen. Vad investerarna framholl som sérskilt viktigt i intervjuerna &r att vd informerar dem om
vad som verkligen pagar i foretaget, eftersom de sjalva inte kan ha full insyn i detta. Anled-
ningen till betydelsen av detta &r de stora summor pengar som investerarna riskerar i foreta-
gen. Agarna investerar saklart pengar i foretagen med forhoppningen att f& avkastning pa

dessa pengar, men dr ocksa medvetna om att chanserna att lyckas ar sma. For dem &r det
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darfor oerhort viktigt att bli informerade om vilka resultat foretaget far i sina studier for att
kunna besluta om de ska fortsatta investera pengar eller till och med lagga ner foretaget. Att
vd ger styrelsen korrekt och objektiv information i ratt tid ar alltsa avgorande for d4garna. Flera
personer uttryckte i intervjuerna en tveksamhet infér grundares objektivitet och darmed
lamplighet som vd. Angaende detta sager Alphas vd:

Jag tror att det &r ganska svart for en uppfinnare att vara objektiv. Jag har jobbat med ganska
manga uppfinnare /.../ och valdigt madnga av dem var jattebra personer, men de kunde inte
acceptera mentalt att det blev ddliga resultat /.../. Det finns forskare som jobbat femton, tjugo
ar med ett projekt och sa laggs det ner /.../ och da &r det valdigt svart att acceptera det. Och
driver man det da sjalv d& kommer man aldrig géra det.

Vd:s andra viktiga interna uppgift ar att vara involverad i det operativa arbetet och driva
utvecklingsarbetet framat. De begransade resurserna i féretagen gor att de inte har rad med en
vd som endast arbetar med strategi och finansiering; vd maste ocksa ldgga en stor del av sin
tid pa sjalva projektet. Inom Beta har man till exempel anstallt en konsult som projektledare,
men denna person arbetar endast en till tva dagar i veckan. Detta innebar att vd maste ticka
upp som projektledare och ansvara for studierna nar projektledarkonsulten inte finns pa plats.

For att kunna arbeta operativt i projektet kravs att vd har stor kunskap om lakemedels-
utveckling, vilket enligt intervjupersonerna ar en mycket komplicerad och reglerad verksam-
het. Alla intervjupersoner ar éverens om att forskning och utveckling av lakemedel &r tva vitt
skilda verksamheter. En forskare och grundare séger: ”Vi grundare jobbar med grundforsk-
ning /.../ vi kan ju inte sa mycket om ldkemedelsutveckling”. En vd séiger att “man ska ha en
person som har rétt erfarenhet, som vet vad det handlar om” och menar att den rétta erfaren-
heten &r industriell erfarenhet. En investerarrepresentant sdger: “Man maste kunna
lakemedelsutveckling, man maste kunna det som man gor pa ett lakemedelsforetag. Det &r
inte forskning bara /.../”. Pa fragan om vad man maste ha for kunskaper for att driva
lakemedelsutveckling ndmns bland annat att kdnna till processen och de utvecklingssteg
foretaget maste ga igenom, att kunna regelverken kring lakemedelsutveckling samt att veta
hur man skriver avtal med konsulter och CRO:s. Intervjupersonerna patalade genomgaende
att vd maste forsta att branschen kraver att foretagen drivs fram till forséljning sa snabbt och
sa kostnadseffektivt som majligt.

En tredje uppgift inom foretaget som vd maste agna tid at &ar att leda foretagets an-
stallda. Denna uppgift blir viktigare ju l&ngre foretaget kommer, eftersom personal anstalls i
huvudsak nar grundforskningen ar avklarad och lakemedelsutvecklingen paborjas. Aven om
vd ofta gér mycket av det dagliga arbetet sjalv sa finns det i ett senare skede ofta nagra an-
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stallda i foretaget som vd maste delegera arbete till for att fa avlastning. Vd:s uppgift ar alltsa
bade att peka ut en riktning och leda arbetet och att sjalv vara med och driva arbetet i denna
riktning. Betas vd menar att det &r viktigt att han som vd forklarar ”vad vi gor och varfor och
vart vi ar pa vag” for att de anstéllda ska k&nna mening i det de gor och for att det ar lattare att
arbeta effektivt som en grupp om alla inom foretaget drar & samma hall. Samtidigt medger
han att han slarvat med denna kommunikation den senaste tiden, eftersom han har haft sa
mycket att gora i projektet och inte riktigt hunnit med ledarrollen. VVd i Alpha pratar om
motivation pa ett liknande satt och berattar hur viktigt det & med kommunikation i den
situation med ett utdraget sokande efter investerare som Alpha just nu befinner sig. Vd menar
att det viktigaste for att de anstallda ska halla modet uppe &r att vara tydlig och informera om
vad som hinder: ”Alla vill ju veta och forsta varfor saker hander”.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att vd i dessa foretag har manga olika roller.
Flera personer sager i intervjuerna att vd inte har en renodlad vd-roll. En investerarre-
presentant siiger: ”De har bolagen &r ju ofta ganska sma sa det blir ju kanske ingen fullfjadrad
vd /.../. Vd &r mer en projektledare kan man sdga”. Vd i Beta beskriver sitt arbete som upp-
delat i tre roller. Den forsta beskrivs som vd-rollen och den &r riktad framst gentemot dgarna
och handlar om ™att driva foretaget ekonomiskt”. Den andra rollen kallar vd:n for
affarsomradesansvarig och ar riktad mot potentiellt nya investerare och den tredje rollen ar
”direkt 1 projektet”. Den tredje rollen innebér att vd tar en projektledarroll 1 foretaget eftersom
den konsult de anstéllt som ovan namnt inte arbetar heltid. Om dessa olika roller séger vd sa
har:

Da ar ju ocksa risken att man ar med och petar liksom i hela kedjan, som man kanske inte
borde vara. Sen kan man forsoka halla isar, men det &r ju inte helt vattentéta skott i en sadan
héar liten organisation. Det &r ju en utmaning i det har lilla bolaget.

| Gamma séger en anstélld sdhir om vd:s arbete: ”Han gér allt och lite mer”. Aven vd sjilv
upplever att han har fler arbetsuppgifter &n han egentligen hinner med och sdger: ”Det finns
en administrativ person hér och det &r vd”. Alphas vd menar ocksa att det ar svart att hinna

med allt som ingar i rollen som vd.
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5. ANALYS

| denna del analyserar vi vara empiriska resultat med hjéalp av det teoretiska ramverk vi
presenterade i avsnitt 2. Vi beskriver varfor kompetens, legitimitet och agarkontroll &ar viktiga
aspekter for att besvara var fragestallning "Hur resonerar anstillda, vd, investerare och
grundare i entreprendrsforetag kring valet av vd? ” och delfrdagorna "Vilka faktorer dr viktiga
ivalet avvd?” och “Varfor rekryteras en extern vd?”

5.1 KOMPETENS

Ett aterkommande tema i intervjuerna med bade anstallda, vd, investerare och grundare &r att
foretagens karaktér och verksamhet skiftar Over tid. N&r foretagen startas utfors forskning i
syfte att hitta och valja ut en lamplig substans, candidate drug, att sedan utveckla. Nar
utvecklingsfasen paborijas forandras verksamheten och det uppstar behov av nya kompetenser
hos vd. Salomo m.fl. (2008) forklarar med hjélp av en modell hur behov av funktionsspecifika
fardigheter hos ledaren forandras nar ett foretag nar en ny utvecklingsfas. De foretag vi stude-
rar nar aldrig sa langt som till en marknadsintroduktion och déarmed exploatering av sitt nya
lakemedel i form av forséljning, utan vid det laget har projektet och rattigheterna salts till ett
storre lakemedelsbolag. Darmed nar de aldrig de senare faserna i modellen och vi har darfor
modifierat denna, se figur 3. Vi har delat in foretagens utveckling i fas noll och ett. Fas ett
avslutas da forsaljningen till ett storre lakemedelsbolag sker. Nedan illustreras och beskrivs

var omarbetade figur.

Teknologiskt ledarskap | Marknadsforingsledarskap Finansiellt ledarskap
Skapa patent Mot universitetets TTO och en | Sikra initial investering Fas 0: Grundforskning |~
Fokus pi forskning kring eventuell extern vd frin universitetets TTO
patentet Uppskatta framtida
kapitalbehov och séka
information om investerare o
E
Formulera koncept, Presentera projektet for Hantera ekonomin och Fas I: Utveckling av B
beslut om vilka studier investerare och potentiella styrelsen candidate drug E
- . i —
som bbr genomforas kdpare S#ka information om =
Utveckla substans Synas pd konferenser och i investerare
Kontraktera konsulter, vetenskapliga tidskrifter Sikra stegvisa investeringar
outsourca prévningar till | Skapa nétverk
CRO:s
Fas 2: Vidare — -
utveckling och E
marknadsintroduktion 1 f
Forsiljning stirre likemedelsholag =
-
L

Figur 3: Figuren visar hur behovet av funktionsspecifik kompetens inom tre omréaden forandras 6ver tva faser.

Var figur visar, i enlighet med den ursprungliga modellen, att fokus under fas noll ligger pa

teknologin. | de foretag vi studerat ar verksamheten néstan uteslutande koncentrerad till forsk-

30



ning och den bedrivs oftast pa universitetet dar forskarna har sina tjanster. Verksamheten och
arbetssattet liknar den akademiska forskningens och inte ett traditionellt foretags. Kontakt
med universitetets TTO etableras och potentiella externa vd:ar kontaktas, men i 6vrigt sker
ingen aktiv marknadsforing. Sokandet efter fler investerare paborjas, men tar ordentlig fart
forst nar forskningsfasen haller pa att avslutas, eftersom utvecklingsarbete ar mycket dyrare
an forskning och det &r lattare att attrahera investerare till fas ett. Flera av de intervjupersoner
som uttalat sig om vd-rollen menar att en extern vd ar att foredra i FoU-foretag, men att det
kan fungera med en grundare som vd under de forsta aren. Detta menar de beror pa att den
forskning som genomfors i vad vi kallar fas noll &r sddan som grundare beharskar och att
resterande funktioner kan skotas av investerarna.

Né&r foretaget har valt den candidate drug som ska utgora foretagets produkt och har
lyckats attrahera investerare gar det in i en ny fas; verksamheten skiftar fran forskning till
lakemedelsutveckling och intervjupersonerna intygar att detta innebar en stor férandring av
verksamheten. Aven om fokus i fas ett fortfarande ligger pa teknologiskt ledarskap krévs
andra fardigheter hos vd; inom alla tre féretag menar man att det da blir absolut nddvandigt
med en vd som har erfarenhet av lakemedelsutveckling. En grundare som forskat inom akade-
min i hela sitt yrkesverksamma liv har av naturliga skal ingen erfarenhet av ldkemedelsut-
veckling, da detta bedrivs av foretag i industrin. Samtidigt framhaller flera personer att saval
praktisk kunskap om ekonomi och hur man hanterar dgare och investerare som formaga att
synliggora foretaget och skapa natverk ar mycket viktigt hos vd. Dessa kvalifikationer anses
en extern person besitta i hdgre grad an en grundare, da den externa ledaren ofta har en bak-
grund i nédringslivet.

Aven Fried m.fl. (2006) beskriver hur vd-rollen och den efterfrdgade kompetensen i
entreprendrsforetag forandras i olika faser. De diskuterar dock inte funktionsspecifik kompe-
tens, utan den sociala kompetensen att kunna balansera utmaningen att arbeta bade operativt
och som ledare. Utdver att arbeta operativt pa samma niva som 6vriga anstéllda maste vd i
foretagen vara en ledare som fattar strategiska beslut, hanterar dgare och styrelsen samt moti-
verar och delegerar arbete till de anstéllda. Enligt Fried m.fl. &r den operativa rollen viktigare
i tidigare skeden av foretagets utveckling, men ju langre foretaget kommer desto mer avgo-
rande blir det att vd fokuserar pa rollen som ledare. Detta resonemang Gverensstammer med
den empiri vi samlat in. | alla tre fallforetag beskriver anstéllda och vd att verksamheten &r
riktad inat i den inledande forskningsfasen, som vi kallar fas noll. Vd har inte en tydlig ledar-
roll, utan arbetar till stor del tillsammans med eventuella 6vriga anstallda med forskning om

substansen. Nar fas ett och utvecklingsarbetet pabdrjas forflyttas savél verksamhetens som
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vd:s fokus utat. Sokandet efter investerare intensifieras och vd lagger allt mer tid pa externa
uppgifter och strategisk planering tillsammans med styrelsen. For att hinna med det externa
arbetet delegerar vd i fallforetagen operativt arbete till de anstéllda. Foljaktligen blir det vid
denna tidpunkt viktigt att vd kan agera som en ledare gentemot de anstéllda och ar uppmaérk-
sam pa att den kommunikation som tidigare skedde automatiskt uppratthalls. | foretagen vi
studerat skiftar vd:s roll forvisso fran att vara operativ till att bli mer strategisk, men den
balans som Fried m.fl. betonar verkar svar att hantera; alla vd:ar menar att det ar svart att fa
tiden att racka till i fas ett och att vissa uppgifter, sisom kommunikation till de anstallda, blir
lidande.

Aven om vd i fallféretagen har svart att hinna med bade den operativa och den strate-
giska rollen fullt ut sa har de pa grund av sin naringslivsbakgrund erfarenhet av ledaruppgifter
och till exempel storre insyn i hur styrelsearbete gar till. En vd som kommer fran akademin
och som varken har erfarenhet av att hantera styrelse och investerare eller av att fatta strate-
giska beslut saknar denna kompetens och tenderar enligt flera intervjupersoner att fokusera pa
det operativa forskningsarbetet. Detta medfor att ledarrollen blir lidande och balansen mellan
det operativa och det strategiska arbetet annu mer skev. En extern vd foredras saledes for att
dess egenskapsmassiga kompetens antas vara stdrre &n en grundares.

Den tredje formen av kompetens som vi beskriver i teoriavsnittet — kognitiv kompe-
tens — ar ocksa mycket viktig for foretagen. Som framgar av empirin forutsatter alla aktorer i
foretagen att vd har en forstaelse for hur lakemedelsbranschen fungerar och kunskap om de
studier som foretaget maste gora for att nd fram till sitt mal om en forséljning. Denna kunskap
om branschen féljer naturligt av erfarenhet av ldkemedelsutveckling och saledes av hdg
funktionsspecifik och social kompetens.

Av analysen ovan drar vi slutsatsen att det sker en stor forandring i verksamheten nar
foretagen paborjar lakemedelsutvecklingen och darmed gar fran fas noll till fas ett. Den
teknologiska kompetens som efterfragas hos vd skiftar da fran kunskap om forskning till kun-
skap om utveckling av ldékemedel. Den funktionsspecifika kompetensen inom marknadsforing
och finansiering av bolaget blir samtidigt allt viktigare vid denna tidpunkt. Aven den sociala
kompetensen att vara en strategisk ledare som utéver projektet aven fokuserar pa foretagets
omgivning blir kritisk. I takt med att verksamhetens fokus forflyttas utat blir aven vd:s kogni-
tiva kompetens viktigare. For att bedriva lakemedelsutveckling maste vd ha en forstaelse for
den komplexa omgivning som branschen utgor. Av detta resonemang foljer att externa vd:ar
foredras, eftersom de — till skillnad fran grundare — bedéms ha den vidgade kompetensen som

kravs i den nya fasen. Denna forklaring till hur personer inom entreprentrsforetag i life
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science-branschen resonerar kring valet av en vd, som ofta ar extern, ar dock enligt var
uppfattning inte komplett; i de foretag vi studerat har vi fatt ett intryck av att det finns en
annan faktor som &r viktig och att det finns en forutfattad mening om att en extern vd ar battre
an en grundare som ar vd, oavsett vilken kompetens och erfarenhet grundaren har. Detta

handlar nésta delanalys om.

5.2 LEGITIMITET

Intervjupersonerna framhaller att legitimitet ar avgorande for att skapa fortroende hos poten-
tiella nya investerare och darmed oumbarligt for foretagens fortlevnad. Legitimitet erhalls
genom att framsta som “ett riktigt foretag” och i detta ingar att ha en vd med passande bak-
grund. Ledarens kompetens och kontaktnat samt egna och externa vetenskapliga publiceringar
om foretagets substans dr andra exempel pa hur foretagen kan uppna legitimitet. Foljaktligen
ar det viktigt att vélja en vd som kan bidra till foretagets legitimering.

Enligt Zimmerman och Zeitz (2002) kan legitimitet skapas genom att foretaget andrar
den egna organisationen eller paverkar omgivningen. Tva av samma forfattares fyra strategier
for legitimering — anpassning och manipulation — anvands i de foretag vi studerat och dessa
tillnor dessutom varsitt legitimitetsskapande satt. Darutdver ingar de i varsin av de grund-
laggande formerna av legitimitetsskapande: konformativ och strategisk (Suchman 1995;
Tornikoski&Newbert 2007). Anpassningslegitimering astadkoms i fallféretagen genom att
dessa medvetet foljer institutionaliserade normer om hur féretag ska se ut, narmare bestamt
genom att anstélla en vd med ratt kompetens och som inte ar en grundare ur den akademiska
varlden. Strategisk legitimering astadkoms i foretagen genom handlingar som far omvarlden
att anse att organisationen &r trovérdig. Vetenskapliga publiceringar, lobbying for andrat
regelverk om lakemedelsutveckling samt vd:s natverksskapande ar exempel pa sadana hand-
lingar. Framfor allt vd:s externa kontakter betonades i intervjuerna, vilket éverensstammer
med Kuratkos och Browns (2010) pastdende om betydelsen av vd:s natverk for strategisk
legitimitet. Tornikoski och Newbert (2007) menar att strategisk legitimitet &r viktigare &n
konformativ legitimitet for att ett entreprendrsforetag ska dverleva, men betonar ocksa vikten
av att kombinera bada sorterna. Var undersokning bekréftar behovet av bada sorternas
legitimitet; det patalas i flera intervjuer att vd maste inneha ratt passiva egenskaper, men dven
aktivt handla for att manipulera externa intressenter.

Sa lange foretaget bedriver grundforskning ar behovet av legitimitet begransat. Likt
kompetensen forandras dock detta behov nar foretaget gar in i fas ett och behover kapital for

lakemedelsstudier. Det langsiktiga malet att na fas tva och salja foretaget kraver ocksa alltmer
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trovardighet fran potentiella kopare i takt med lakemedelsutvecklingens framsteg.
Entreprenorsforetagen i life science-branschen har skal att anstalla externa vd:ar senast i fas
ett, eftersom de kan uppfylla och paverka bada sorternas legitimitet, medan en grundare pa
grund av forutfattade meningar om akademiker inte har samma mdjlighet att tillskrivas
anpassningslegitimitet. Darutéver har en person med bakgrund i néringslivet av naturliga skal
fler kontakter i denna sfér.

Vi menar att det krdvs grundlaggande konformativ legitimitet for att en vd ska ges ut-
rymme och mdjlighet att utdva strategisk legitimering och dérfér kan en grundare aldrig
uppna samma legitimitet som en extern vd. Det framgar ur intervjuerna att en grundare kan
syssla med sa kallade manipulativa handlingar, dock endast i foretagets begynnelse. Nar fas
ett nas och intensifierad kontakt med omvarlden inleds menar intervjupersonerna att en extern
vd fordras just pa grund av dennes automatiska anpassningslegitimitet. Detta Gverensstammer
med Kuratkos och Browns (2010) konstaterande att anpassningslegitimitet banar vag for
strategisk legitimitet. Emellertid motsvarar var tolkning inte Zimmermans och Zeitz (2002)
asikt; likt dem betraktar vi forvisso legitimitet som en process, men i motsats till dem sager vi
inte att vara foretag kan valja den strategi som passar bast utifran miljon, utan att
anpassningslegitimering kravs for att kunna arbeta for strategisk legitimitet.

Sammanfattningsvis forefaller legitimitet vara en avgorande faktor for entreprendrs-
foretags framgang samt en faktor som till stor del kan paverkas av vd, atminstone i fas ett (se
figur 3). En extern vd kan skapa legitimitet for FoU-foretag genom en kombination av
konformativ och strategisk legitimitet, vilken innebar saval intern anpassning som paverkan

pa den externa miljon.

5.3 AGARKONTROLL

Den tredje faktorn som har betydelse vid valet av vd ar dgarkontroll, vilket ar kopplat till
bolagsstyrning. Detta kontrollproblem leder ofta till att en extern vd valjs, eftersom investe-
rarna dels & medvetna om att det kan finnas en intressekonflikt med grundare och dels inte
litar pd grundarnas formaga att alltid agera i investerarnas intressen. Agande och ledning &r
separerade i FoU-foretag, men investerarna ar mycket aktiva dgare och har en tat kontakt med
foretagen. Trots detta uppstar principal-agentproblematik.

Som framgar av empirin kan problem uppsta nar grundare fortsatter att bedriva forsk-
ning pa foretagets omrade och sedan publicerar denna forskning. Foretagen kan i vérsta fall
skadas om kanslig information kring patent och teknologi lacker ut, men kan ocksa forlora

dyrbar patenttid pa att behdva forklara ovantade forskningsresultat som de inte ar intresserade
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av att visa for omvérlden. For de som investerat pengar i foretagen blir det darmed viktigt att
kontrollera att grundarna inte agerar pa ett satt som kan skada foretaget. Ett satt pa vilket
investerarna forsoker kontrollera detta ar aktieagaravtal, men i de fall da grundare bryter mot
dessa star investerarna tamligen hjalplosa. Det intressanta i denna situation &r att grundare,
som i sin egenskap av delagare borde ha ett intresse av att foretaget ska lyckas, agerar pa ett
séatt som kan skada foretaget. Grundare till FoU-foretag borde i egenskap av agare inneha en
principalroll, men det satt som vissa grundare agerar pa liknar mer en agents.

Att det finns dgare som upptrdder som en agent komplicerar och begransar mojlighe-
terna att analysera situationen med hjalp av agentteori. Vi anser dock att antagandet om en
nyttomaximerande homo economicus och Mecklings och Jensens (1976) resonemang om
agentteori och agentkostnader anda kan bidra till att forklara vissa grundares agerande. For-
fattarna skriver om grundare som leder sina foretag, men vi menar att det gar att applicera
aven pa grundare som inte &r chefer i sina foretag, da det vasentliga ar att grundaren handlar
som en agent. Investerarna har ingen mojlighet att stdndigt kontrollera exakt vad grundarna
gor och vad de forskar kring, pa samma satt som &gare till stora foretag inte kan ha full insyn i
vad ledningen for foretaget gor hela tiden.

Som vi skrev i teoriavsnittet sa menar Meckling och Jensen att en person som ager
hundra procent av sitt foretag agerar pa ett satt som maximerar foretagets nytta. Nar personen
séljer en del av sitt &gande i foretaget valjer denne dock att maximera sin egen personliga
nytta, eftersom nagon annan far bara delar av kostnaden for denna nyttoférlust. | de foretag vi
studerat tvingas grundare mycket tidigt att sélja stora delar av sina foretag, eftersom de inte
har kapital att driva dem sjélva. Nér fler investerare kommer in spads grundarnas dgarandelar
ut, vilket leder till att de nya investerarna far sta for de storsta delarna av kostnaden om grun-
darna fortsatter med forskning och publicering som skadar foretaget. Detta ar ett tydligt exem-
pel pa att det finns ett moral hazard-problem &ven i svenska FoU-féretag, i enlighet med vad
Macho-Stadler m.fl (2008) beskriver for motsvarande amerikanska foretag. L&rarundantaget
medfor att svenska FoU-foretag grundas av forskarnas fria vilja och problemet med moral
hazard borde darfor vara mindre an i amerikanska foretag, déar forskarna tvingas rapportera
forskningsresultat. Var analys visar dock att problemet faktiskt forekommer samt att ju
mindre grundarnas dgarandel blir, desto stérre blir risken for ett moral hazard-problem.
Grundarnas motiv att prioritera sina forskarkarridrer blir darigenom allt starkare, eftersom
nagon annan star for stora delar av kostnaden om detta skadar foretaget. | de foretag vi stude-
rat &r dgarna medvetna om att detta kan bli ett stort problem och har darfor detta i atanke néar

de tillsatter vd. Trots att grundarnas lojalitet gentemot foretaget skulle kunna 6ka om de

35



gjorde uppehall i sina forskarkarridrer och tog vd-rollen i sina foretag sa anser investerarna att
det finns en osakerhet kring grundarnas intressen som inte finns med en extern person. Detta
bidrar till investerarnas asikt om att en grundare ofta ar olamplig som vd.

Det finns aven ett andra exempel pa kontrollproblem mellan dgare och vd i FoU-
foretag. | empiridelen beskriver vi att fa av dessa foretag lyckas och att dgarna till foretagen
maste vara beredda pa att foretagen kan behdva laggas ned trots att de investerat mangmiljon-
belopp i dem. Det dr av yttersta vikt att endast satsa pengar i de foretag som har potential att
lyckas och att de foretag vars studier visar daliga resultat laggs ned sa fort som majligt. Da vd
ar den person med storst insyn i hur projektet utvecklas ar det helt avgorande for dgarna att
kunna lita pa att vd agerar med deras basta for 6gonen och meddelar styrelsen om studierna
visar daliga resultat. Kuratko och Brown (2010) beskriver att forskare som startar foretag har
svart att vara kritiska till sin egen idé och detta ar ndgot som de investerare vi intervjuat
menar ar ett stort problem med grundare som vd:ar. Flera personer sager i intervjuerna att
man inte litar pa grundarnas férmaga att foretrada investerarna, eftersom de kan ha svart att
acceptera att den forskning som de lagt tiotals ar pa inte kan omvandlas till ett nytt lakemedel.
Detta ar investerarna medvetna om och det ar ytterligare en orsak till varfor de valjer en
extern vd.

Analysen ovan visar att dgarnas kontroll dver foretagen och vd a&r mycket viktig och
att det finns flera potentiella problem kopplade till bolagsstyrning med en grundare som vd,
vilket medfor att externa personer foredras. Agarkontroll &r den tredje och sista faktorn som
Vi observerat att man inom foretagen tar hansyn till vid valet av vd i entreprendrsforetag i life

science-branschen.
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6. SLUTSATS

| foljande avsnitt sammanfattar vi vara resultat och beskriver hur vd i entreprenorsforetag
bidrar till framgang. Vi forklarar dessutom hur de olika analysdelarna hanger samman.
Slutligen diskuterar vi hur vara resultat forhaller sig till tidigare forskning.

Den 6vergripande fragestallning och de underfragor som uppsatsen sokt besvara ar foljande:

Hur resonerar anstéllda, vd, investerare och grundare i entreprendrsforetag kring
valet av vd?

Vilka faktorer &r viktiga i valet av vd?
Varfor rekryteras en extern vd?

Vi har funnit att personer inom vara fallféretag anser tre faktorer vara av sarskild vikt for
valet av vem som ska vara vd. Dessa omraden berér tre teoriomraden centrala for
entreprendrsforetag: kompetens, legitimitet och agarkontroll.

Den forsta faktorn som é&r viktig vid valet av vd ar kompetens. Foretagen genomgar
tva huvudsakliga faser innan de forhoppningsvis séljs och i dessa tva faser behdvs olika
sorters kompetens hos vd. Under fas noll ar kompetens inom teknologi avgdérande for fore-
tagets utveckling, da verksamheten handlar nastan uteslutande om forskning kring den grund-
ldggande idén. Kompetens inom marknadsféring och finansiering &r inte lika kritisk. 1 fas ett
daremot blir finansieringsfragan och marknadsforingen av foretaget allt mer viktiga och det
behévs dd en vd med kompetens inom dessa omraden. Samtidigt forandras behovet av
kompetens inom teknologi da kunskap om lakemedelsutveckling blir viktigare an kunskap om
grundforskning. | fas ett blir d&ven betydelsen av att ha en vd som kan arbeta saval operativt
som med strategiskt ledarskap allt storre.

En extern vd anses i hogre grad an en grundare kunna uppfylla de krav som stélls pa
kompetens, sarskilt i fas ett. Detta beror pa att verksamheten skiftar fran grundforskning, som
liknar akademisk forskning, till lakemedelsutveckling och att en extern vd fran industrin har
erfarenhet av den senare. En person fran naringslivet antas dven vara battre pa att hantera
foretagets ekonomi och finansiering.

| var studie framkom ocksa att legitimitet ar viktigt for att FoU-foretag ska fa fortro-
ende fran potentiella investerare. Liksom kompetens blir denna faktor viktigare nar foretagen
nar fas ett, eftersom sokandet efter investerare intensifieras. Foretagen skapar legitimitet bade
genom intern anpassning och manipulering av den sociala kontexten. Konformativ legitime-

ring banar véag for den betydelsefulla strategiska legitimeringen och astadkoms genom att
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verka vara ett “riktigt” foretag, frimst genom att anstélla en vd med ratt erfarenhet. Denna vd
kan sedan skapa strategisk legitimitet genom att vara handlingskraftig och ha inflytande pa
externa aktorer.

Behovet av legitimitet utgor ett andra skél till varfor en extern vd anstélls, eftersom en
vd som grundat foretaget och kommer fran akademin ofta méts av fordomar fran industrin
och inte tillskrivs samma anpassningslegitimitet. | takt med att legitimitetsbehovet okar blir
motiven for att anstélla en extern vd allt starkare.

Slutligen finns i dessa foretag ett kontrollproblem som &r viktigt att ha i atanke vid till-
sattandet av en vd. Detta problem uppstar eftersom investerarna inte leder foretaget, vilket
leder till ett principal-agentfoérhallande dar dgande och ledning &r separerade. Investerare i life
science-foretag satsar mycket stora summor pengar i féretagen, men har svart att ha full insyn
i allt som pagar i dem. Investerare maste darfor lita pa att vd agerar i deras intressen och inte
pa ett satt som skadar foretaget.

Det finns tva forklaringar till varfér grundare ofta inte bedoms kunna forvalta foreta-
get i enlighet med investerarnas onskemal och saledes varfor externa vd:ar foredras. For det
forsta betvivlar investerare en grundares lojalitet gentemot foretaget. Grundare till foretag har
ett intresse av att foretaget ska lyckas, men ocksa av att fortsatta sina forskarkarriarer. Denna
intressekonflikt ar investerare medvetna om och det medfor att grundares engagemang i
foretaget blir problematiskt. Aven om grundare faktiskt inte agerar pa ett sitt som aventyrar
foretaget finns en medvetenhet om risken for detta hos investerare och en extern vd anses
darfor vara lattare att hantera. Denna intressekonflikt dkar och blir svarare att kontrollera i
takt med att fler investerare kommer in och grundarnas dgarandelar minskar. For det andra
betvivlar investerarna grundarnas formaga att bedéma projektet pa det objektiva satt som ar
viktigt for dem. Grundare bedéms ha svart att utvardera sin egen idé kritiskt, vilket kan leda
till att investerarna far felaktig information om foretagets situation och fortsatter finansiera
projektet trots att det inte har forutséattningar att lyckas.

Hur man resonerar kring vd-posten i entreprenorsforetag forefaller foljaktligen vara en
sammanvagning av de tre faktorerna kompetens, legitimitet och &garkontroll. Olika faktorer
framholls olika starkt i de tre fallféretagen, men i samtliga fordes ett resonemang kring varfor
dessa tre ar betydande i valet av vd och darmed for foretagets framgang. Det vi ocksa visat i
analysen ar att dessa faktorer blir allt mer viktigt ju mer foretagen utvecklas och ju mer
pengar som investeras i foretagen. Overgangen till det skede vi valt att kalla fas ett utgor en
brytpunkt for FoU-foretag i och med att det da blir svarare att driva verksamheten vidare utan

tillracklig kompetens, legitimitet och agarkontroll. Utan dessa gar det varken att attrahera
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investerare eller att driva foretagen framat i investerarnas intresse, vilket visar att vd ar
oumbarlig. Saledes bekréaftar vara resultat ledarens betydelse for entreprendrsforetag.

Att dessa tre faktorer &r viktiga for foretagen leder till att en extern person snarare &n
en grundare anses lamplig som vd. Vi vill emellertid papeka det faktum att det finns life
science-foretag dar grundaren innehar vd-rollen dven i fas ett. Vissa foretag grundas av fors-
kare med en bred kompetens och sapass stor hangivenhet att de ar beredda att slappa sina
forskarkarriarer. 1 sadana fall finns sakert forutsattningar for att grundaren ska bli en
framgangsrik vd i foretaget. Vi menar dock att det ar avgorande for foretagets utveckling att
den vd som valjs uppfyller samtliga krav som stélls pa kompetens, legitimitetsskapande och
lojalitet med foretaget.

De teorier vi anvéant i analysen forklarar inte helt den empiri vi samlat in.
Entreprendrskapslitteraturen beskriver i regel foretag vars produkter eller tjanster tidigt intro-
duceras pd marknaden. Att det tar sa lang tid for FoU-foretag att utveckla sina produkter gor
att manga entreprendrskapsteorier om olika utvecklingsfaser inte lyckas beskriva vad som
sker i dessa foretag. | analysdelen som handlar om kompetens hos vd kunde vi anvanda delar
av teorin, men fick omarbeta modellen for att kunna beskriva de faser foretagen gar igenom
och vad som sker i respektive fas. Storst skillnad mellan existerande teori och var empiri ater-
finns dock i den sista delanalysen som behandlar &garkontroll och bolagsstyrning. Teorier om
bolagsstyrning beskriver forhallandet mellan dgare och foretagsledare i stora foretag. | de
foretag vi studerat finns dock &ven grundare som i likhet med en foretagsledning kan behdva
kontrolleras och vi har darmed visat att kontrollproblem kan uppsta aven i sma foretag samt

att grundare kan skapa principal-agentproblematik.
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7. DISKUSSION

| denna avslutande del resonerar vi kring de foljder var slutsats far. Vi visar att beslutet om
vem som ska vara vd paverkar det egna foretaget samt dven kan fa effekter utanfor det egna
foretaget.

Vi har i denna uppsats visat att det finns tre primara faktorer som &r viktiga vid valet av en vd
I entreprendrsforetag. Att dessa tre faktorer — kompetens, legitimitet och &garkontroll — &r
viktiga leder ofta till att en extern vd rekryteras. Alternativet till en extern vd &r att grundaren
tar vd-rollen, vilket sker i manga entreprendrsforetag. | de foretag vi studerat har dock flera
skal forts fram till varfor en grundare inte bor ta denna roll. Att grundare inte utses till vd:ar
leder inte séllan till att de avslutar sin operativa aktivitet i foretagen och istéllet tar plats i
styrelserna. | de foretag vi studerat fick vi indikationer pa att nagra grundare kanner att de
tappat sitt engagemang och sin anknytning till féretagen. Deras aktier i foretaget blir pa ett
tidigt stadium utspédda och den forskning de till en bérjan bidragit med tas éver av konsulter
och CRO:s. Enligt flera forskare ar dock sannolikheten att bli framgangsrik stérre for foretag
som lyckas involvera grundarna (Aghion m.fl. 2008; Etzkowitz 2002; Zucker m.fl. 1998),
varfor dessa inte bor uteslutas ur foretagen helt och hallet. Vi menar att det i en storre
utstrackning bor skapas en dialog med grundarna om hur deras engagemang och lojalitet till
foretagen ska sékras.

Grundare av FoU-foretag som tillats ta vd-rollen och som lyckas driva foretaget fram
till en forsaljning kan majligtvis pa lang sikt paverka de normer och fordomar om forskare
som rader idag. Detta skulle inte forandra det faktum att legitimitet ar en viktig framgangs-
faktor for entreprenorsforetag, men det skulle kunna paverka uppfattningen att det kravs en
extern vd for att uppna legitimitet. Ett annat sétt att sakra grundares engagemang i FoU-fore-
tag ar att involvera dem finansiellt. Exempelvis kan grundare ges mdjligheten att investera
eget kapital i foretagen och pa sa satt 6ka sin agarandel. En annan mojlighet for att involvera
grundare finansiellt for att sakra deras lojalitet ar att i en stOrre utstrackning erbjuda dem
optioner i foretaget.

De foretag som misslyckas med att involvera grundare forsamrar inte bara de egna
chanserna att na fram till en forsaljning, utan kan ocksa skapa ett missnoje i forskarvarlden
som leder till att farre foretag startas i framtiden. Grundarnas engagemang och tillfreds-
stillelse med hur deras foretag utvecklas utgor saledes en viktig nyckel for att lyckas

kommersialisera svensk forskning och bidra till ett 6kat entreprentrskap i Sverige.
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Vi ar medvetna om att vi baserar vara slutsatser och vart resonemang pa observationer
fran endast tre foretag i en och samma bransch och inser att en djupare undersokning kravs for
att generalisera kring de faktorer som ligger till grund for valet av vd, varfor en extern vd
rekryteras och kring hur vart resultat paverkar foretagen och entreprendrskap generellt. Vi
finner emellertid vara resultat intressanta och menar att slutsatsen reser nya fragor som vidare
forskning kan besvara. Vi skulle gérna se vidare forskning om hur man resonerar i foretag dar
man anstéllt en grundare som vd, men &ven om hur man generellt ska sékra grundarnas
engagemang i foretagen de startar.

Denna uppsats handlar om vd i entreprenérsforetag och i inledningen belyser vi entre-
prendrskapets betydelse for Sverige. Nagot vi reflekterat kring under arbetets gang ar dock
om dessa FoU-foretag verkligen bidrar till ett 6kat entreprendrskap, eftersom de har som mal
att sélja foretagen pa ett tidigt stadium. Om entreprendrskap definieras som grundandet av nya
foretag sa bidrar manga FoU-foretag foljaktligen inte till ett 6kat entreprendrskap. Definieras
entreprendrskap daremot som exploatering av innovationer spelar det ingen roll om detta sker
I ett nytt eller i ett befintligt foretag. | uppsatsen har vi anvént den senare definitionen och vi
menar darfor att FoU-foretagen pa ett tydligt satt bidrar till ett 6kat entreprendrskap och att de
darmed ar viktiga for den svenska ekonomins tillvaxt och vélstand. Utover foretagens bety-
delse for svensk ekonomi menar vi dven att grundandet av FoU-foretag ar en angelagenhet for
maéanniskor i hela varlden. En tidigare rektor for ett av Sveriges universitet har gjort sig kand
for ett uttalande som belyser hur viktiga dessa foretag &r, har aterberattat av en
investerarrepresentant som vi intervjuat: ”Det &r oetiskt att inte kommersialisera upptackter

som kan vara till gagn for ménskligheten”.
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Position Foretag Intervjudatum
Anstélld Beta 24 mars 2011
Grundare Beta 24 mars 2011
vd Alpha 24 mars 2011
Grundare Alpha 24 mars 2011
Investerarrepresentant Beta 28 mars 2011
Investerarrepresentant Alpha 28 mars 2011
Vd Beta 28 mars 2011
Anstélld Alpha 31 mars 2011
Investerarrepresentant Gamma 19 april 2011
Anstalld Gamma 21 april 2011
Vd Gamma 21 april 2011
Grundare Gamma 29 april 2011
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APPENDIX

INTERVJUFRAGOR

Intervjuguiderna anpassades efter vilken roll intervjupersonen hade, men nedan foljer de
fragor av mer allman karaktar som stalldes vid samtliga intervjuer.

Allmanna fragor

Kan du beratta om din bakgrund? Utbildning, tidigare erfarenhet etc.
Vilka &r dina arbetsuppgifter i foretaget?

Hur lange har du varit aktiv i foretaget?

Verksamheten

Vad handlar verksamheten i foretaget om?

Hur ser organisationen ut? Struktur, kommunikation etc.

Vad ar malet med foretaget?

Vad &r viktigt/avgorande for att foretaget ska lyckas?

Var star foretaget idag? Vad tror du om foretagets framtid?

Hur har verksamheten forandrats under de ar du varit involverad i foretaget?

Vd

Vad gor vd? Vilken &r vd:s framsta uppgift, anser du?

Hur viktig &r vd for foretaget? Varfor/varfor inte ar vd viktig?
Kan vd paverka om foretaget lyckas eller inte? Hur?

Vad driver vd?

Vad &r vd:s uppdrag fran dgarna?

Hur mycket kontakt har du med vd? Bra relation?

Hur ménga vd:ar har foretaget haft? Varfor har man bytt?
Passar foretagets grundare som vd? Varfor/varfor inte?

Investerare

Vad gor styrelsen?

Vet alla inom foretaget vad som diskuteras i styrelsen?

Vilken roll har investerarna i foretaget?

Hur stor del &ger investerarna?

Hur ar investerarnas relation till andra personer inom foretaget?
Vad driver investerarna? Vad &r investerarnas mal?

Grundare

Vilken roll har grundaren/grundarna i foretaget?

Hur stor del av foretaget dger grundaren/grundarna?

Har grundaren varit vd for foretaget nagon gang? Nar? Varfor/varfor inte?

Hur fungerar samarbetet med grundaren/grundarna? Relationen till andra personer inom
foretaget?

Vad driver grundaren/grundarna?
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