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Sammanfattning
Corporate Sustainability: Kandidatuppsats
Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet

Titel: Hallbar fiskproduktion: En studie av hallbara investeringar i akvaponik.
Forfattare: Joela Borgryd Stoltz och Jenny Gustafsson
Handledare: Ove Krafft

Inledning: Varlden ar i behov av nya tillvagagangssatt for att sakerhetsstalla att manniskor
aven i framtiden har tillgang till fisk. Som ett alternativ till traditionellt fiske finns fiskodlingar
och bland dessa metoder ligger akvaponik i framkant. Akvaponik bestar av ett slutet system dar
bade fisk och gronsaker produceras och ses som ett hallbart sétt att producera fisk. Hallbara
investeringar ar pa frammarsch och ett stigande antal investerare ser nu mojligheterna i att
investera i hallbara verksamheter. Kan akvaponik vara en hallbar investeringsmajlighet?
Studier har gjorts pa akvaponik och dess forutsattningar, men den kunskap som finns om
verksamheter i kallare klimat har uttryckts vara otillrécklig. Fler studier behdvs darfor i detta
omrade for att bidra till forstdelsen om akvaponik i ett tempererat klimat och hallbara
investeringar.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att 6ka kunskapen om hallbara investeringar och
forutsittningarna for akvaponik 1 ett tempererat klimat. Frigestillningen ar “Hur ser
akvaponikens forutsdttningar ut som en hdllbar investeringsmaojlighet, i ett tempererat klimat?”

Metod: Vi anvande oss av en kvantitativ analys i form av en enkatundersdkning som skickades
ut till akvaponiska verksamheter i ett tempererat klimat, i norra Europa. En kvalitativ analys
anvandes bestaende av tva intervjuer, bada genomforda med samma person pa en akvaponisk
verksamhet beldgen i Goteborg.

Resultat och slutsats: Studien visar att den initiala investeringen kan vara hog. Vidare pekar
den pa tva barridrer for verksamheten, namligen kunskap och gallande regelverk. Studien drar
slutsatsen att akvaponiken ar en hallbar investering som i viss man kan na Iénsamhet pa lang
sikt och att den déarmed passar investerare som drivs av ett hallbarhetsintresse och/eller kan
vanta med avkastning. Lonsamheten och forutsattningarna for akvaponikens tillvaxt paverkas
enligt studien av bland annat férsaljningskanaler, marknadsféring och foretagsstrategi.

Forslag till framtida forskning: En jamforelse mellan olika typer av landbaserad akvakultur
och stalla deras Iénsamhet mot varandra. Det kan dven vara intressant att undersdka hur
investerare tanker nar de valjer att investera i hallbara foretag. Ett tredje forslag ar att forsoka
utfora en kvantitativ studie pa lonsamheten i akvaponik.

Nyckelord: Akvaponik, tempererat klimat, hallbara investeringar, forutsattningar
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Ordlista

Akvakultur: Ett annat ord for vattenbruk, som betyder att t.ex. fisk eller skaldjur odlas (Havs-
och vattenmyndigheten, 2013).

Akvaponik: En integrering av hydroponik och akvakultur (Greenfeld et al., 2018).

En loop: Ett akvaponiskt system dar fiskodlingen och hydroponiken ar direkt kopplade till
varandra i ett och samma system (Developonics, u.a).

Horisontell odling: Odlingen sker horisontellt, det vanligaste idag som anvands i traditionellt
jordbruk.

Hydroponik: Odling av véxter i vatten istéllet for jord (Sverigesradio, 2019).

Hallbar investering: En investering som ser till bade finansiella, miljomassiga och sociala
aspekter (Renneboog, Ter Horst och Zhang, 2008).

Internranta (IRR (internal rate of return)): Den réanta som gor att nuvérdet av en investering
blir noll. Denna kan anvandas for att undersdka lénsamheten i en investering (Berk och
DeMarzo, 2017). Det &r ett matt pa den genomsnittliga arliga avkastningen som en investering
i ett bolag har givit. Hogst IRR innebér bést investering, ett definitivt IRR kan inte upprattas
forens innehavet har avyttrats (UC, u.d.).

Lonsamhet: Verksamheten gar med vinst. Med vinst menar vi att intdkterna ar storre an
kostnaderna. Detta satts aven i relation till investeringarna, alltsa att vinsten aven ska leda till
nagon form av avkastning for investerare. Lonsamheten kan exempelvis matas med de
foretagsekonomiska nyckeltalen, vinstmarginal och rantabilitet.

Multiloop: Ett akvaponiskt system dar fiskodlingen och hydroponiken ar frankopplade
varandra i olika system (Developonics, u.d).

Payback time: Investeringens aterbetalningstid, som beréattar hur lang tid det kommer ta for
investeraren att fa tillbaka grundinvesteringen ett foretag gjort (Expowera, u.a.).

Rantabilitet pa eget kapital: Visar hur mycket avkastning som &garna far pa sitt investerade
kapital. Det bor 6verstiga tio procent och forvéantas vara hogre i foretag med hag tillvaxt (Pwec,
2018).

Startup: Ett snabbvéxande nystartat foretag som har utformat en affarsidé och en produkt, och
ar i behov av riskkapital (De Lange, 2016).

Vertikal odling: Odlingshaddar som mojliggor odling pa hajden.
Vinstmarginal: Ar ett nyckeltal som visar hur stor vinsten per omsattningskrona ar. Den

berdknas fore skatt och &r anvandbar for att berdkna vinsten av en hel marknad eller i en analys
av konkurrenter. Vinstmarginalen bor 6verstiga fem procent (Visma, 20



1. INLEDNING

| detta inledande kapitel kommer vi redogora for bakgrunden till var problemformulering och
varfor det ar viktigt och intressant att utfora den har studien. Uppsatsens huvudproblem

kommer beskrivas och vad studiens syfte ar samt vilken forskningsfraga studien &mnar besvara.

1.1 BAKGRUND

1.1.1 Traditionellt fiske
Overfiske som innebdr ett sa stort uttag av fisk att fiskpopulationen inte har ndgon chans att

aterhamta sig ar ett stort miljoproblem. Hela 30 procent av vérldens marina fiskbestand har
kollapsat. Detta paverkar balansen i de marina ekosystemen, men ocksa flera manniskor vars
huvudfoda bestar av fisk (World wildlife fund, u.d). Inte minst drabbas manga fattiga lander
som ar beroende av fiske som foda men ocksa som en viktig ekonomisk resurs (Win, 2018).
Problemet bestar inte endast av att det tas upp for mycket fisk utan ocksa sattet det gors pa.
Manga metoder som anvands idag forstér de marina habitaten och paverkar vattenkvaliteten.
Nar flera organismer och steg i naringskedjan paverkas kan det orsaka syrebrist och bottenddd
(Jamail, 2018, 25 juni). Det kan ta lang tid for dessa ekosystem att aterhamta sig, darfor ar det
av vasentlig betydelse att forsoka motverka 6verfisket (Jamail, 2018, 25 juni). Slutsatserna som
kan dras av detta ar att det destruktiva fisket maste fa ett slut om vi ska kunna skydda framtida
generationers tillgang till fisk och uppna FN:s hallbarhetsmal 14, Hav och Marina Resurser
(Life below water) (UN, u.3).

Ett annat problem med den traditionella fiskeindustrin ar att mycket fisk fran havet inte langre
ar halsosam att ata. Flera havs- och vattenomraden &r sa pass fororenade att fisken vi ater kan
paverka var egen kropp och hélsa. Livsmedelsverket (2018) varnar for att manniskor inte bor
ata fisk med hoga halter av dioxiner och PCB mer &n tva till tre ganger per ar eftersom det kan
paverka fortplantningen, immunforsvaret, utvecklingen av centrala nervsystemet och orsaka
cancer, det ar sérskilt riskfyllt for barn och kvinnor. Flera fiskarter som tonfisk, svardfisk och

stor hélleflundra innehaller dven kvicksilver (Livsmedelsverket, 2018).

1.1.2 Fiskodlingar
Ett alternativ till den traditionella fiskeindustrin kan vara produktion av fisk via vattenbruk. Det

skulle kunna lésa problemet med 6verfiske och det ar battre &n uppfédning av boskap och andra

djur med tanke pa mangden vaxthusgaser som sldpps ut, men det har en annan paverkan pa



miljon. Fiskodlingarna fororenar haven och féroreningarna skulle troligtvis leda till svara
problem i framtiden. Exempelvis anvéndningen av antibiotika som fiskarna utfodras med for
att forhindra att fisken blir sjuk som skulle kunna leda till bakterieresistens, vilket dven skulle
kunna paverka oss manniskor. Andra fororeningar det bidrar med ar matrester fran fisken som
hamnar i haven, utsdndringar av fisken och exkrementer. Féroreningarna orsakar syrebrist och
bildning av giftiga gaser, vilket paverkar havsbottnen och kvaliteten pa vattnet och darmed
forsamras den marina miljon (Wu, 1995). Fiskfodret ar ocksa ett stort miljoproblem i de fall
dar rovfiskar odlas eftersom deras foder bestar av annan fisk. Detta kan alltsa bidra till 6verfiske
istallet for att minska det. Aven forsok till substitut som soja innebér stora problem eftersom
det bidrar till skévling av regnskog. Det finns aven en risk for att de odlade bestanden paverkar
de vilda bestanden. Om néagon fisk rymmer och fortplantar sig med vilda fiskar kan det uppsta
genetiska problem. Exempelvis har Norges vilda laxstammar paverkats kraftigt av den norska
laxodlingen (Goteborgs universitet, 2014). Fiskodlingen har aven fatt mycket kritik fran
veterindrer gallande manga etiska aspekter. Fiskar som dor i fortid av de déliga foérhallandena,
hogre risk for sjukdomar och att flera fiskodlare inte bryr sig om fiskens valmaende. I norska
laxodlingar 4r manga fiskar stressade och hélsan hos dem &r dalig. Aven slakten kan vara
mycket plagsam for fisken da de i vissa fall kvavs till dods vilket kan ta flera minuter (Djurens
rétt, 2018).

1.1.3 Landbaserad fiskodling och Akvaponik
Ett sékrare och mer hallbart satt att producera fisk och skulle kunna vara landbaserad fiskodling.

Det &r recirkulerande system med majlighet till full kontroll av produktionen. Miljon i vattnet
kan styras sa att det blir optimal temperatur for att fisken ska trivas och vaxa fort. Det innebar
ocksa full kontroll av sddant som slapps ut i miljon. Istallet for att fiskspillningen slapps ut
direkt i vattnet som vid odling i Oppna kassar, kan alla ndringsdmnen tas tillvara och anvéndas
till godsel (Vattenbrukscentrum Ost, u.d). Slammet och fiskresterna efter den slaktade fisken

kan ocksa anvandas for att tillverka biobréansle eller varme och elektricitet (Niri, u.d).

Akvaponik &r att ta landbaserad akvakultur ett steg langre. Det &r ett system som kombinerar
fiskproduktion och odling av gronsaker i ett slutet system. Systemet &r cirkulart eftersom vattnet
cirkulerar och transporterar fiskspillningen till véxterna och ger dem naring. | gengald renar de
vattenodlade vaxterna vattnet och gar sedan tillbaka till fisken (se bilaga 3). Systemet &r mycket
effektivt eftersom det gar att stélla in optimala forhallanden bade for fisken och vaxterna och

inget gar till spillo. Det &r &ven mer effektivt att odla vaxter i vatten &n att odla i jord. Nackdelen



ar dock att det gar at mycket energi for att vattnet ska cirkulera. | tempererade klimat kréavs
ocksa uppvarmning och artificiellt ljus vilket innebar ytterligare energiatgang. Detta kan
medfora ett Okat utslapp av véaxthusgaser. En annan nackdel &r att det kvavet som inte tas upp
av véxterna slépps ut i atmosfaren i form av lustgas som &r en vaxthusgas. En studie visar dock
att dessa utslapp ar mindre i akvaponiska system jamfort med andra akvakulturer (Greenfeld,
Becker, Mcilwain, Fotedar & Bornman, 2018). Yiterligare finns en utmaning med att fa
méanniskor att valja fiskarterna som odlas i akvaponik framfor annan fisk (SMHI, 2019).

De akvaponiska systemen ar kostnadseffektiva eftersom de medfor gratis naring till vaxterna,
har lag vattenanvandning, delade kostnader for operationerna och mycket mer (Aquilonius,
2014, 11 februari). Vissa system som drivs i vaxthus och har inget behov av artificiellt ljus men
i nordligare omraden dar det ar farre soltimmar kan det behdva kompletteras (Sveriges
lantbruksuniversitet, 2017). Exempelvis odlar ECF Farm Berlin basilika i véxthus med ett
akvaponiskt multiloop (se bilaga 3) system (ECF Farmsystems, u.d). Nagot som kan indikera
pa att akvaponik har battre forutsattningar an annan fiskproduktion &r att det innebar mindre
risker pa grund av den hoga hallbarheten. Akvaponik har ldgre vattenanvandning, liten
markanvandning eftersom vaxterna inte odlas i jord, inget behov av godsel och ingen
anvéandning av antibiotika eller besprutningsmedel (Greenfeld et al., 2018). Fisken I6per inte
heller nagon risk for fororeningar eftersom de odlas i slutna system och darmed inte kan
exponeras for fororenat vatten. Sammanfattningsvis finns det alltsd indikationer pa att
akvaponik skulle kunna vara losningen pa hallbar fiskproduktion i framtiden, bland annat till

foljd av hélso- och miljomassiga fordelar, men hur ser de faktiska forutsattningarna ut?

1.1.4 Investeringar i hallbara foretag
Greenfeld et al. (2018) papekar att det kravs ett hogt startkapital for att etablera en storskalig

akvaponisk odling. Alltsa ar en forutsattning for att akvaponik ska bli framgangsrikt att det
finns en villighet att investera i sadan verksamhet. En typ av investering som har ¢kat kraftigt
de senaste aren ar hallbara investeringar (Swedbank, u.d.). En hallbar investering innebar att
investeraren forutom finansiell avkastning &r intresserad av sociala, etiska och miljomassiga
aspekter nar pengar forvaltas i foretag (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008). Hallbara
investeringar kan bland annat innefatta impact investing och socialt ansvarstagande (Mittelman,
2018), dar impact investing innebér att manniskor med sina investeringar pa nagot satt vill

forandra samhéllet istéllet for att endast se till avkastning och risk (SEB, 2014). | Sverige har



bland annat flera olika banker bérjat diskutera hallbara investeringar (Azoulay, 2018; SEB, u.a.;

Swedbank, u.a.).

Enligt Greenfeld et al. (2018) befinner sig den kommersiella akvaponiska industrin fortfarande
i ett tidigt stadie. Detta tyder pa att det finns ett stort behov av investeringar och riskkapital.
Riskkapital innebdr att investeringar gors i onoterade bolag, med syfte att bland annat hjalpa
dessa smaforetag att vaxa. Riskkapital kan bland annat géras med venturekapital (SVCA, u.a.
a), som innebéar att investeringar gors i sma, nya, féretag som vill vaxa, och som har goda
framtidsutsikter (SVCA, u.a. b). Bocken (2015) menar att venturekapital kan hjalpa hallbara
startup foretag att bli framgangsrika, men investerare maste vara medvetna om att avkastningen
kan ga langsamt. Att finnas som ett hallbart alternativ for fiskodling i kassar ar ett skal till att
akvaponik existerar som verksamhet (Palm et al., 2018). Kan akvaponik utgdra en hallbar

investering?

1.2 PROBLEMFORMULERING
Vad galler akvaponik som en hallbar investering &r det relevant att se till vilka forutsattningar

som finns for att akvaponiken ska vaxa. En forutsattning ar att det maste finnas nagon slags
Ionsamhet i verksamheten. Enligt Palm et al. (2018) borjar akvaponik att utvecklas till en
tankbar investeringsmojlighet. Men Greenfeld et al. (2018) menar att det trots en utbredning av
akvaponiska foretag i USA finns manga odlare som anser att akvaponik inte ar finansiellt
hallbart. Flera studier har bedémt att Ionsamheten &r marginell och att det ofta ar en nettoforlust
i fiskproduktionen och en nettovinst i gronsaksproduktionen. Andra menar att det finns en
I6onsamhetspotential men att den &r kanslig i forhallande till produktpriserna (Greenfeld et al.,
2018). Studier gjorda rérande akvaponik har pekat pa att klimatet dar verksamheten utfors kan
vara en viktig forutsattning for I6nsamheten (Palm et al., 2018; Quagrainie, Flores, Kim &
Mcclain, 2017). Quagrainie et al. (2017) menar att det behdvs fler studier av I6nsamheten hos
akvaponik som drivs i ett kallare klimat, och att jamféra studier gjorda i kallare och varmare
klimat kan vara problematiskt pa grund av den stora skillnaden i driftkostnaderna. Enligt
Quagrainie et al. (2017) har det varit svart att skapa en livskraftig investering i akvaponik i
mellanvastra USA. Forfattarna menar att detta kan vara till foljd av att det saknas information
som investeraren kan anvanda for att ta bra beslut. Greenfeld et al. (2018) diskuterar under vilka
omsténdigheter akvaponik borde antas, vilket & om akvaponik &r lénsamt for odlaren, men
ocksa om det ar olénsamt for odlaren pa grund av att fordelarna for samhéllet inte ar inkluderade

I priset borde det antas.



Detta sammantaget gor det intressant att se till kallare klimat fér kommande studier och de
akvaponiska verksamheter som drivs i dessa omraden. Pa sa satt kan kunskapen om akvaponik
och dess forutsattningar i denna typ av klimat 6ka. For att ge investerare en utokad kannedom
om omradet finns flera fragor att besvara. Tar det lang tid for verksamheten att bli Ionsam? Vad
paverkar forutsattningarna for att akvaponik ska kunna bli framgangsrikt? Finns det hinder for
att dessa system ska lyckas? Vilka motiv finns det for investerare att riskera deras pengar pa
hallbar fiskproduktion? Det &r viktigt att grundlaggande besvara dessa fragor for att akvaponik

ska kunna bli framgangsrikt.

| media har skrivits om flera anlaggningar som driver akvaponik i kallare klimat. I Sverige finns
bland annat anlaggningar i Goéteborg, organisationen Stadsjord, och i Harndsand, Peckas
Naturodlingar (SMHI, 2019) men verksamheter existerar &ven i andra delar av norden
(Tjomsland, 2014). Akvaponik lyfts fram som ett hallbart exempel av fiskodling da fiskodling
I kassar bland annat kan innebéra spridning av sjukdomar och ett akvaponiskt system har inget
behov av antibiotika (SMHI, 2019). | jamfdrelse med traditionella varianter av fiskodling kan
alltsa akvaponik ses som en mer hallbar investering. Enligt Almi Invest (2018) har investeringar
i miljonbelopp gjorts av bland annat riskkapitalbolaget Almi Invest och Lantbrukarnas
Riksforbund i Gardsfisk, som &r en liknande landbaserad fiskodling. Detta kan tala for att

likartade investeringar kan vara mojliga i de akvaponiska anldggningar som finns.

De faktorer som paverkar forutsattningarna for akvaponiken har enligt tidigare studier varit hur
foretaget lyckas minska driftkostnaderna, att det finns arbetskraft och nddvandig kunskap att
tillga samt hur foretaget lyckas marknadsfora sig och ta betalt for ett mervérde hos sin produkt
(Greenfeld et al., 2018). Det finns dven vissa omvarldsfaktorer som paverkar forutsattningarna,
bland annat diskuterar Greenfeld et al. (2018) att krangliga och tidskravande regelverk paverkar
etableringen av akvaponiken. Vilken foretagsstrategi som valjs och hur foretaget positionerar
sig i forhallande till konkurrenter &r ocksa en viktig forutsattning for alla foretag (Chan Kim &

Mauborgne, 2004), och darmed dven for akvaponiken eftersom den tillhdr en ny bransch.

Eftersom tidigare kallor har ndmnt att vidare studier i kallare klimat behdvs har vi valt att
studera akvaponiska foretag i ett tempererat klimat. Denna studie har som syfte att bidra till
forskningen om akvaponik och att till sa stor del som mojligt besvara fragorna som tidigare

namnts. Vi vill med var uppsats 6ka kunskapen om akvaponik och vilka forutsattningar som
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kravs for att metoden ska véxa. Love et al. (2015) genomforde en stor studie pa kommersiell
akvaponik, dar 81% fanns i USA. Aven om vissa delar i USA skulle kunna anses passande i
var studie vill vi istéllet att rikta in oss mot norra delen av Europa med lander som har ett
tempererat klimat eftersom férre studier har gjorts dar. Detta for att kunna presentera ytterligare
information for mojliga investerare, vilket kan hjdlpa dessa att ta ett mer vélgrundat

investeringsbeslut som skulle underlatta for akvaponiska system att utvecklas och véxa.

1.3 SYFTE
Syftet med denna uppsats ar att 6ka kunskapen om hallbara investeringar och forutsattningarna

for akvaponik i ett tempererat klimat.

1.4 FORSKNINGSFRAGA
Hur ser akvaponikens forutsattningar ut som en hallbar investeringsmajlighet, i ett tempererat

klimat?

Med hallbar investeringsmojlighet anvander vi Renneboog, Ter Horst och Zhangs (2008)
definition, namligen att vi ser till mojlig finansiell avkastning men ocksa sociala, etiska och

miljomaéssiga aspekter.



2. TEORETISK REFERENSRAM

For att besvara var fragestallning kommer vi redovisa olika teorier som &r relevanta for att vi
ska kunna studera om akvaponik &ar en hallbar investering samt vilka typer av hallbarare
investerare som finns och vilka kriterier de har. For att vi ska kunna studera vilka
forutsattningar som finns fér akvaopniken kommer vi redovisa en teori for foretagsstrategi och
vad tidigare studier har kommit fram till rérande forutsattningar for akvaponiken och

framforallt de ekonomiska forutsattningarna.

2.1 INVESTERINGAR

2.1.1 Hallbara investeringar
Hallbara investeringar finns i flera olika former. Enligt Hochstadter och Scheck (2015) ar en

term som anvands mer och mer impact investing. Forfattarna undersoker hur utdvare och
akademiker ser pa impact investing och kommer fram till att impact investing ofta bestar till
stor del av tva delar. Den ena delen &r den finansiella avkastningen investeringen ger, och den
andra ar vanligtvis social och/eller miljomassig paverkan pa samhéllet. Hur stor avkastning
investeringen behover ge skiljer sig dock fran fall till fall. Manga anser &ven att det ar viktigt
att den sociala eller miljomassiga paverkan gar att mata och inte sker som en sidoeffekt av
investeringen. Vidare kan impact investing rikta in sig mot att paverka manga olika sektorer
(bland annat vatten och utbildning) och ar majlig i bade utvecklingslander och industrilander
(Hochstadter & Scheck, 2015).

Awven entreprenoren som investeras i kan drivas av hallbarhet. Socialt entreprendrskap innebar
att bade ekonomiskt och socialt varde beaktas (Mair & Marti, 2006). Enligt Mair och Marti
(2006) ar det viktigt med finansiella varden, dven om sociala varden ar det som framst driver
entreprendren. Utan en inkomst kan inte verksamheten fortskrida. VVidare menar Zhang och
Swanson (2014) att statlig politik kan gora att socialt entreprendrskap har stérre chans att
lyckas, till exempel genom att erbjuda statligt stoéd. Calic och Mosakowski (2016) menar att
sociala entreprendrer ibland kan ha svarigheter att attrahera investerare pa grund av deras
sociala mal. Forfattarna havdar darfor att ett svar pa detta kan vara crowdfunding (Calic &
Masakowski, 2016). Crowdfunding innebér att manga investerare ger en liten summa kapital
(Mollick, 2014). Calic och Masakowski (2016) kommer i en studie fram till att projekt med

hallbarhet som inriktning har storre chans att erhalla kapital med crowdfunding.



Socialt ansvarsfulla investeringar (SRI) betyder att sociala, men &ven miljorelaterade och
etiska aspekter inkluderas nar beslut tas om olika typer av investeringar. Detta betyder med
andra ord, att maximering av aktiedgarnas kapital inte dr det enda som beaktas (Renneboog,
Ter Horst & Zhang, 2008). Samhalleliga, ekonomiska och organisatoriska aktorer tas ocksa
hénsyn till (Scholtens & Sievénen, 2013). Renneboog, Ter Horst och Zhang (2008) menar att
varlden har sett en 6kning av denna typ av investering under de senaste aren och att det &r troligt
att de Okar i framtiden. | en undersdkning gjord av Berry och Junkus (2013) fann de att
investerare betraktade problem runt miljéaspekter som det viktigaste i socialt ansvarstagande.
Paetzold, Busch och Chesney (2015) studerar investeringsradgivare och hallbara investeringar
och kommer fram till att finansiell avkastning ar av betydelse nar radgivare viljer vad denne

ska kommunicera till investerare.

Reenboog, Ter Horst och Zhang (2008) forklarar att investeringsbeslut kan delas in i tva storre
grupper. Investeraren kan vélja att exkludera investeringar som inte lever upp till investerarens
SRI-kriterier, vilket kallas negativ screening. Den andra stora gruppen, positiv screening,
betyder att investeringar gors i aktier som anses leverera hogre varde baserat pa SRI-kriterier
(Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008). Att exkludera foretag ar mer populért (Berry & Junkus,
2013), men Amel-Zadeh och Serafeim (2018) kommer fram till att manga investerare antar att
positiv screening kommer att 6ka 1 framtiden. Randjelovic, O’Rourke och Orsato (2003) menar
att venturekapital kan ses som en socialt ansvarsfull investering (SRI). Enligt forfattarna kan
det dock vara problematiskt att anvanda screening vid venturekapital. Det talas namligen ofta
om vad som kan forvantas av foretaget hallbarhetsmassigt och inte vad som gors, eftersom
foretaget ofta befinner sig i ett tidigt skede i utvecklingen. Detta innebér att investerare kan

behdva se till alternativa metoder for att analysera dessa foretags hallbarhet,

2.1.2 Riskkapital och venturekapital
Riskkapital innebar att vardepappersforetag investerar i onoterade foretag (Crifo & Forget,

2013). Venturekapital ar en form av riskkapital (Crifo & Forget, 2013), vilket &r investeringar
som sker i nya foretag med goda framtidsutsikter (SVCA, u.a. b). Venturekapital ar vanligtvis
investerat i nya foretag med lite prestationshistoria. Investeraren kan darfor inte forlita sig pa
den historiska prestationsdatan. Investeringarna sker oftast i sma firmor och
investeringsrelationen innefattar ofta en hég grad av involvering jamfért med den vanliga
aktiemarknaden. Venturekapital investeringar &r ocksa pa kort sikt illikvida och langa

horisonter av produkt- och marknadsutveckling gor vérderingen svar. Nar en venturekapitalist



investerar i en ny startup &r det ofta med insikten att ytterligare investeringar troligtvis kravs
for att det senare ska bara frukt. Franvaron av kapitalmarknaden for finansiella instrument i sma
och nya foretag innebar stora problem for att kunna studera venturekapital investeringar inom
paradigmet for Capital Asset Pricing Model (CAPM). En slutsats som dock har dragits ar att
venturekapital marknaden ar effektiv eftersom en hdgre avkastning &r avspeglad i en hogre risk.
Venturekapital har blivit en viktig kélla for finansieringen av nya foretag sarskilt nar de ar
verksamma vid grénsen till utvecklade teknologier och marknader (Tyebjee & Bruno, 1984).
Enligt Bocken (2015) har venturekapital flera roller att spela vid en startup. Foérutom att bidra
med kapital kan investeraren dven medverka med natverk, skapa produktefterfrigan och
komma med marknadskunskap (Bocken, 2015). Det spelar dven en essentiell roll i den
entreprendriella processen (Tyebjee & Bruno, 1984). Venturekapital kan vara avgdrande for
om ménga startups lyckas bli kommersiella eller inte (Randjelovic, O’Rourke och Orsato, 2003)
och spelar en kritisk roll nar féretaget behdver expansionsfinansiering (Tyebjee & Bruno,
1984). Enligt Randjelovic, O’Rourke och Orsato (2003) finns det sé kallat gront venturekapital,
vilket innebér att investeringen ger mojlighet till finansiell avkastning, och &ven driver

hallbarhetsutveckling genom att pengar laggs i hallbarhetsfokuserade foretag.

Bocken (2015) ser ett kat engagemang i hallbara investeringar, och att fler venturekapitalister
nu &r intresserade av att investera i hallbara foretag. Enligt forfattaren maste hallbara
venturekapitalister bade tanka pa den paverkan en investering har miljomassigt och socialt och
den avkastning investeringen har en mojlighet att ge. Studien kommer fram till att det i manga
fall inte anses racka med hallbarhetsaspekter, utan att det d&ven maste finnas andra skal till att
investera i foretaget. Bocken (2015) sag att dven om hallbarhetsdrivna investerare brydde sig
om dessa frdgor var avkastningen pa investeringen av stor vikt, men ocksd att
venturekapitalister kan hjalpa till att driva hallbarhet om talamod finns rérande dess avkastning.
Forfattaren kommer fram till att ett skl till att hallbara foretag kan misslyckas med att bli
framgangsrika ar att investerare tanker sig en snabb avkastning. Enligt Bocken (2015) har

hallbara foretag oftast langa tidshorisonter.

En modell for att forsta venturekapitalister &r den sa kallade Venture Capitalist’s Investment

Activity Model som bestar av foljande fem steg.



Referrals e Deal Origination ~———— Technology Scans

[ — Screening

................ Evaluation

Structuring

Post Investment Activities

Figur 1: Venture Capitalist’s Investment Activity Model (Tyebjee & Bruno, 1984).

Det forsta steget ar affarsuppgift (Deal origination). Venturekapitalisten ska hitta potentiella
affarer i en vagt definierad omgivning och férmedlare spelar darfor en stor roll i matchningen
mellan investerare och foretag. Har efterfragar venturekapitalisten att fa se en affarsplan. De
affarer som har blivit hdnvisade av andra venturekapitalister har ett betydande antal av dem
riskkapitalisterna agerat som en huvudinvesterare som sOker medverkande av andra
riskkapitalfonder. Detta kallas aven for syndikering och den haller pa att bli allt mer utbredd
eftersom riskkapitalistfirmor vill diversifiera sina portfoljer med ett storre antal affarer.
Syndikering erbjuder en mojlighet att addera investeringar till portféljen utan en storre
administrativ borda, och de flesta av dessa ar skapta av ledande investerare (Tyebjee & Bruno,
1984).

Det andra steget &r avskarmning (Screening). Venturekapital firmor har vanligtvis lite personal.

De maste darfor avskarma en relativt stor del av potentiella affarer och konsekvent investera i

10



en liten del av erbjudandena som har uppmarksammats. Avskarmningskriterierna anvéands for
att begransa investeringarna till omraden som venturekapitalisten kanner till. Sarskilt gallande
teknologi, produkt och marknadsomfattningen. Ett av kriterierna for initial avsk&rmning ar
Teknologi och marknadssektorer hos foretaget. Investeraren investerar inte bara i ett visst
foretag utan ocksa i framtiden hos en sarskild teknologi eller marknad. Av den anledningen
maste venturekapitalister kanna till teknologin eller marknaden hos det foreslagna foretaget. De
tenderar ocksd att gynna véaxande teknikindustrier framfor mogna teknologier,
industrimarknaden framfor konsumentmarknaden och produkter framfor tjanster. Ett annat
kriterium &r Geografisk lokalisering av foretaget. Nar en venturekapitalist investerar i ett
foretag forvantar hen sig att regelbundet fa traffa foretagets styrelse. For att kunna behalla en
rimlig restid och bekostnad begrénsar sig vissa venturekapitalister till investeringsaktiviteter i

lattillgangliga storstadsregioner (Tyebjee & Bruno, 1984).

Det tredje steget ar Vardering (Evaluation). Venturekapitalister vager in risk och avkastning i
deras beslut och véarderingsprocessen bygger pa en subjektiv bedémning med
multidimensionella karaktarsdrag hos foretaget. Studien som utférdes undersokte vilka
karaktarsdrag som &r viktiga hos venturekapitalister nar de bedémer potentiella affarer. Nagra
av de som var minst viktiga och endast anvandes av tva tredjedelar av venturekapitalisterna var
patentbarheten hos en produkt, tillgangligheten av ramaterial och produktionskapaciteten.
(Tyebjee & Bruno, 1984).

De kriterierna som anvands mest av venturekapitalister ar foljande:

o Marknadens attraktivitet, som beror pa storleken, tillvaxten och tillgangligheten av
marknaden och marknadens behov och har den storsta effekten pa forvantad avkastning
hos affaren (Tyebjee & Bruno, 1984).

« Produktdifferentiering som bestams av formagan hos entreprendren att applicera sin
tekniska formaga i att skapa produkter som ar unika och som kan avskrécka konkurrens
med patent och som kan avnjuta en hég vinstmarginal. Hogt differentierade produkter
har den néast storsta paverkan pa forvantad avkastning hos affaren (Tyebjee & Bruno,
1984).

« Ledningsférmagan hos foretagets grundare, denna formaga ar ett resultat av fardigheter
i att hantera flera verksamhetsomraden och det r associerat med gynnsamma referenser
som &r givna till entreprendrerna. En brist pa ledningsférmaga okar signifikant den
upplevda risken och har den starkaste effekten pa att minska risken for affaren (Tyebjee
& Bruno, 1984).
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o Att std emot hot fran omvérlden, representerar i vilken utstrackning som foretaget kan
sta emot okontrollerbar press fran omvarlden. Pressen kan bero pa féraldring till féljd
av forandrad teknik, fran kanslighet for ekonomiska forhallanden eller fran laga
barriarer for konkurrenter att trada in. Hot fran omvarlden har den nast hogsta effekten
for att minska risken for afféaren (Tyebjee & Bruno, 1984).

o Utbetalningspotential, representerar i vilken utstrackning som venturekapitalister
kanner att investeringen kan bli likviderad eller utbetald vid en lamplig tidpunkt.
Utbetalningsformagan paverkar varken upplevd risk eller avkastning (Tyebjee & Bruno,
1984).

Det fjarde steget ar Affarsstrukturering (Deal structuring), N&r venturekapitalisten har beslutat
sig for att en affar ar acceptabel kommer den endast fullbordas om venturekapitalisten och
entreprendren kan strukturera upp ett Omsesidigt acceptabelt investeringsavtal. Fran
venturekapitalistens perspektiv spelar avtalet flera syften; det faststaller ett pris pa affaren, alltsa
vilken aktieandel entreprentren ger i utbyte mot venturekapital; det faststéller skyddande
forbund som begransar investeringar och ledningsloner, forbunden etablerar en bas for hur
mycket venturekapitalisterna kan kontrollera styrelsen och tvinga fram férandringar,
likvidering av investeringen, fusion, forvérv eller borsintroduktion trots att venturekapitalisten
har en minoritets position. Forbundet kan ocksa begransa makten hos styrelsen att spada ut
investerarens andel i det egna kapitalet exempelvis med Ian. | métet kommer deltagarna ocksa
overens om prestationsmalen. Venturekapitalisten kan dar bedoma entreprendrens

forvantningar hos foretaget (Tyebjee & Bruno, 1984).

Det femte steget ar Efterinvesteringsaktiviteter (Post-investment activities), nar affaren har
fullbordats expanderar venturekapitalistens roll fran investerare till medarbetare. Involveringen
i foretagets verksamhet skiljer sig at fran investerare till investerare, exempelvis om en
finansiell eller ledande kris uppstar kan venturekapitalisten ingripa och till och med installera
en ny ledningsgrupp. Venturekapitalister vill fa ut deras vinst fem eller tio ar efter den forsta
investeringen. De spelar en aktiv roll i att leda foretaget mot fusion, ackvisition eller
borsintroduktion (Tyebjee & Bruno, 1984).

En hdgt forvantad avkastning dkar sannolikheten for att affaren accepteras och hdg upplevd
risk okar sannolikheten for att affaren bli avvisad. Studien som utférdes av Tyebjee & Bruno

(1984) indikerar pa att det finns en avvégnings relation mellan risk och avkastning, en lagre
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forvantad avkastning ar acceptabel om det kompenseras med en lagre risk. Vidare skiljer sig
venturekapitalister sig at i avskarmnings kriterier som anvands for att leda deras investeringar.
Fyra aspekter av affarsplanen anvénds vanligtvis for att vardera risken och den potentiella
I6nsamheten associerat med en sarskild affar. Det &r marknadsforingsfaktorerna och foretagets
formaga att hantera dem effektivt, produktens konkurrensfordelar och unikhet, kvaliteten hos
foretagsledningen, sérskilt vad galler balanseringen av olika fardigheter, exponering for
riskfaktorer utanfor foretagets kontroll exempelvis teknologiskt aldrande samt konkurrenternas
intrade och cykliska forsaljningsfluktationer. Nar foretaget presenterar en affar for en
venturekapitalist borde dessa aspekter anvéandas for att positionera foretaget till dess fordel
(Tyebjee & Bruno, 1984).

2.1.3 Affarsanglar
Enligt Mason och Harrison (2008) skiljer sig investeringar gjorda av affarsanglar fran andra

typer av investeringar pa flera sétt. Forfattarna menar att investeringen inte sker inom familjen,
och affarsangeln ar oftast aktivt involverad i foretaget efter investeringen gjorts. Vidare tar
affarsangeln sitt egna investeringsbeslut och investerar sina egna pengar. Investeringsbeslutet
har ocksa oftast kommersiell motivering, men det finns dven affarsanglar som ser till aspekter
som inte &r finansiellt grundade. Mitteness, Sudek och Cardon (2012) underséker vad som gor
att vissa affarsanglar ser passion hos entreprendren som viktigt vid en investering, och varfor
vissa inte anser det vara av vikt. Forfattarna kommer fram till att den passion affarsangeln
uppfattar hos entreprendren har en inverkan pa affarsangeln. Mitteness, Sudek och Cardon
(2012) ser att detta samband &r starkare om affarsédngeln &r 6ppen och drivs av behovet att
bedriva mentorskap. Affarsangelns alder spelar ocksa in, da sambandet blir starkare vid en
hogre alder. Murnieks, Cardon, Sudek, White och Brooks (2016) finner att affarsanglar soker
efter passion och envishet hos en entreprendr, samt att en kombination av dessa tva ar extra
eftertraktad. Forfattarna sdg dven att affarsanglar med mycket erfarenhet géllande
entreprendrskap ansag dessa tva egenskaper som mer betydelsefulla. Warnick, Murnieks,
McMullen och Brooks (2018) undersoker affarsanglar och venturekapitalister och skiljer pa
passion for entreprendrskap och passion for produkten, eller servicen som entreprendren skapar.
Forfattarna ser en okning av sannolikhet for investering vid bada typerna av passion. Vidare
sdg Warnick et al. (2018) att entreprendrens Oppenhet for feedback gjorde detta samband
starkare. De sag ocksa att investerare med mer entreprendrerfarenhet ansag entreprendrisk
passion som viktigare, medan investerare med mer erfarenhet av investeringar sag

produktpassion som av storre vikt. | bada fallen kombinerat med en 6ppenhet for aterkoppling.
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Forfattarna menar att det darfor &r viktigt att entreprendrer anpassar sig for att attrahera den

investerare de soker.

2.2 BLA OCEAN STRATEGI
For att foretag ska lyckas ar det viktigt att ha en framgangsrik foretagsstrategi. En relativt

omtalad och etablerad strategi inom den foretagsekonomiska litteraturen &r den sa kallade blaa
oceanen. Den gar ut pa att foretaget ska ga ifran den réda oceanen som representerar alla
existerande industrier, alltsa den kanda marknadsplatsen dar det rader hard konkurrens, och
istallet sdka sig till nya marknader som &r outforskade. | den réda oceanen ar industrins
begransningar definierade och accepterade och hér forsoker foretag ta en storre del av den
existerande efterfragan. Allt eftersom utrymmet blir trangre ar forutsattningarna for lénsamhet
och tillvéaxt reducerad. Den blda oceanen representerar istallet alla industrier som inte existerar
idag, den okanda marknadsplatsen utan konkurrens. Har skapas efterfragan istallet for att
foretagen slass om den. Har finns det en stor potential for tillvéxt som ar bade IGnsam och snabb
(Chan Kim & Mauborgne, 2004).

Blda oceaner kan skapas genom att forma helt nya industrier som eBay gjorde med sin
onlinebaserade aktionsindustri. Det finns studier pa 150 blaa oceaner som har skapats under
100 ar som resulterade i att det finns ett ménster av strategiskt tankande bakom skapandet av
nya marknader och industrier, aven kallad bla-ocean-strategi. Foretag har stor kapacitet att
kunna skapa nya industrier och omskapa redan existerande. De blaa oceanerna kommer forbli
en motor for tillvaxt. En paradox till detta ar att manga foretag anda bestammer sig for att
konkurrera i den roda oceanen. Anledningen beror delvis pa att foretagsstrategi har djupa rotter
i den militdara strategin, dar foretag ska konfrontera sina opponenter driva bort dem fran
krigsfaltet. Den blda oceanen handlar istallet om gora affarer dar det inte finns ndgon
konkurrens, att skapa nytt land istallet for att dela upp existerande land. Foretagsstrategiernas
huvudfokus att vinna mot sina rivaler har sedan 70-talet etablerats och roda oceanstrategier har
utvecklats med argumentet att konkurrens var karnan i féretagens framgang eller misslyckande.
Idag nér foretag pratar strategi har konkurrensen en stor del i samtalen, framférallt i form av
konkurrensfordelar. Med ett stort fokus pa konkurrens glommer man bort andra viktiga aspekter
inom strategi, som att utveckla marknader i den blaa oceanen och exploatera men ocksa skydda
blaa oceaner (Chan Kim & Mauborgne, 2004).
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Bla-ocean-strategi ar sa kraftfull att det kan skapa varumarken som varar i flera artionden.
Foretag som forstar vad som driver bra strategiska beslut kommer kunna skapa flera blaa
oceaner Over tid och darmed fortsétta leverera hog tillvaxt och I6nsamhet under en langvarig
period. Det traditionella sattet som strategier fungerar pa &r att det finns en avvagning mellan
varde och kostnad. Antingen skapar foretag ett hogre kundvéarde med en hogre kostnad eller
skapas ett hyfsat varde till en lagre kostnad. Detta stammer dock inte vad galler blaa oceaner.
Dar skapar foretag differentiering och lagre kostnader pa samma gang. Bla-ocean-strategi
bygger pa varldsbilden att marknads- och industribegransningarna kan struktureras. Foretag
som verkar i de blda oceanerna har stora fordelar da de skapar ekonomiska och kognitiva
barriarer for imitation. Dessa foretag attraherar manga kunder och kan generera stora
ekonomiska skalfordelar valdigt snabbt. De kognitiva barriarerna som uppstar nar foretaget
erbjuder hogre varde ar att det skapar brand buzz och ett lojalt efterfoljande pa marknadsplatsen.
Exempelvis The Body Shop, som inte lovar evig skonhet och ungdom, har varit svara att imitera
av Estée Lauder och L oréal eftersom deras varumarke ar baserat pa just det 16ftet (Chan Kim
& Mauborgne, 2004).

2.3 TIDIGARE STUDIER AV AKVAPONIK

2.3.1 Fordelar med akvaponiken
Enligt Tokunaga, Tamaru, Ako och Leung (2015) sparar akvaponik bade vatten och behover

inte tillgang till bra jord, vilket betyder att det finns fler maojliga platser for anlaggningen.
Greenfeld et al. (2018) papekar att den vaxande populationen forutséager en 6kad efterfragan pa
mat, vatten och energi medan land och vattenresurser minskar pa grund av mansklig utveckling
och klimatforandringar. Enligt forfattarna &r akvaponik det uppenbara valet for hallbar
matproduktion pa grund av de sociala och miljoméssiga fordelar det innebar. Bland annat kan
vattenanvéandningen reduceras med 90% jamfort med konventionellt jordbruk och vattenbruk.
Fordelarna med akvaponik &r att odlarna kan diversifiera sina grédor och inkomstkallor och det
effektiva odlingssystemet innebér intensifiering och landbesparingar. Det mojliggor dven
produktion utanfor jordbruksomraden vilket innebar att det gar att leverera farsk mat aven till
hogt tatbefolkade omraden utan stora kostnader i jordbruksinfrastruktur. Det innebér dven
minskade transporter, vilket drar ner pa kostnaderna och koldioxidutslappen. De farre
transporterna kan ocksa leda till sociala férdelar som samhallsutveckling, utbildning, allmén
hélsa och medvetenhet. Fordelarna for konsumenten &r att maten ar ekologiskt producerad

vilket kan forbattra halsan och valmaendet. De lokala fordelarna med akvaponik ar minskat
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avfall med effektiv behandling av spillvatten, avlagsnande av tungmetaller fran vattnet och

reducering av fast avfallsmaterial (Greenfeld et al., 2018).

2.3.2 FoOrutsattningar for akvaponik

| foljande avsnitt kommer vi ga igenom tidigare studier pa forutsattningarna i akvaponik
mer generellt, vilket innebar att det galler akvaponiken i allménhet dar ingen stérre skillnad

gors pa vilket klimat eller vilken del av vérlden foretaget befinner sig.

2.3.2.1 Verksamhetens utformning
Tokunaga et al. (2015) diskuterar att strdvan mot att sanka kostnaden for elektricitet kan vara

en god idé i forsok att sénka den totala verksamhetskostnaden. Enligt Greenfeld et al. (2018) ar
det som paverkar lonsamheten hur effektivt det akvaponiska systemet ar och huruvida foretaget
lyckas minska driftkostnaderna av anlaggningen. Aven vilken sorts akvaponiskt system som
anvéands paverkar, om det ar en loop eller multiloop. En loop (se bilaga 3) &r den vanligaste
men multiloopen (se bilaga 3) kan vara effektivare bade i form av avkastning och
vattenanvéandning. Eftersom det dubbelrecirkulerande systemet kan optimera vattenkvaliteten
bade i vaxtdelen och fiskdelen, vilket ar nagot som far kompromissas i det vanliga akvaponiska
systemet (Greenfeld el al., 2018). Greenfeld et al. (2018) diskuterar dven acceptansen av
akvaponik pa den industriella nivan, &ven om akvaponik ar I6nsamt ar det ett nytt koncept som

inte alla odlare vill ta till sig.

2.3.2.2 Studier av akvaponikens l[6nsamhet
Love et al. (2015) genomforde en internationell undersokning som tittade pa lénsamheten hos

olika akvaponiska verksamheter. Undersokningen visade bland annat att fokuset lag pa vaxter
och inte huvudsakligen pa fisk. Detta kan enligt forfattarna vara till f6ljd av ekonomiska skal,
som till exempel pris, men dven problem relaterade till skord. De sag dven att om verksamheten
ocksa salde tjanster och material relaterat till akvaponik tenderar dessa att vara mer Ilonsamma.
Tokunaga et al. (2015) fann att de smaskaliga akvaponikverksamheterna de studerade var
I6onsamma, dock inte sa lénsamma som studier innan deras kommit fram till. De drog aven
slutsatsen att priset pa varorna som saldes kunde vara en viktig del av nivan for framgang och

att detta kan skilja sig mellan olika platser i véarlden (Tokunaga et al., 2015).

Enligt Greenfeld et al. (2018) ar det svart att gora en bedomning av lonsamheten i akvaponik
eftersom studierna skiljer sig mycket at och anvander olika metoder. Foretag ar inte alltid 6ppna
med vad de kommer fram till i sina studier vilket paverkar resultaten om I6nsamheten.

Greenfeld et al. (2018) talar ocksa om att den specifika lokaliseringen och andra férhallanden
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gor det svart att jamfora de ekonomiska véardena. Det som har en stor betydelse ar vilka vaxter
och fiskarter som ar I6nsamt i just det landet. Olika gronsaker och fiskarter ar olika populéra i
olika lander och darfor kan lonsamheten variera beroende pa vart den akvaponiska odlingen
befinner sig och vad det &r som produceras dar. Aven Bosma et al. (2017) drar slutsatsen att
typen av fisk som véljs har en stor inverkan pa lonsamheten hos verksamheten. Det kan ocksa
vara en god idé att titta pa nischmarknader for att sélja fisken som produceras. Vidare ar typen
av gronsak, dess pris och val av ratt marknad viktiga valmajligheter som har inverkan pa vinsten
(Bosma et al., 2017). En internationell studie visade att 31% av akvaponiska odlare var
Ionsamma (Greenfeld et al., 2018). Detta argumenterar Greenfeld et al. (2018) delvis beror pa
omognaden i industrin vilket reflekteras av att endast 13% av systemen var mer &n atta ar gamla
da studien utfordes. Greenfeld et al. (2018) kunde hursomhelst dra slutsatsen att Ionsamheten
okar i takt med ju storre anlaggningarna ar, och lonsamhetens kanslighet beror pa forandringar

i forséljningspriset.

Lonsamheten i manga tidigare studier mattes i IRR, Internal Rates of Return, och IRR i
forhallande till investeringen. Resultaten var bland annat att odling av sallad och tilapia var
Ionsamt; Kkattfisk och tomat mycket l6nsamt; 6éring, sallad och basilika var l6nsamt. Dessa
innebar alltsa en bra investering. I en annan studie jamfordes lonsamheten av att odla fisk och
gronsaker i samma system, alltsa akvaponiskt odling, och att odla de bada separat i ett icke
akvaponiskt system. Det visade sig att det akvaponiska systemet var 4,6% och 8% mer I6nsamt
(Greenfeld et al., 2018).

Det finns flera barriarer som kan forsvara uppstartandet av akvaponikverksamheter. Det kravs
ett hogt startkapital for att etablera en storskalig akvaponisk odling. Det kravs dven en hel del
kunskap av odlaren for att kunna driva ett sadant system, inte bara kunskap av att odla vaxter
utan aven fisk, och det kraver en forstaelse av mikrobiologi och vattenkemi. Studier visar pa att
anpassningen av nya akvakulturer 6kade nér utbildningsmassiga program implementerades
bland odlarna (Greenfeld et al., 2018). Greenfeld et al. (2018) belyser &ven att barridrerna for
akvaponiska system att etablera sig i Europa ar krangliga och tidskravande legala system. Olika
avdelningar i EU hanterar olika fragor, likasa véxter och fiskforvaltning. Marknadsféringen
forsvaras aven pa grund av att de akvaponiska produkterna inte far certifieras som ekologiska
(Greenfeld et al., 2018). Aven Quagrainie et al. (2017) diskuterar mojligheten att salja
akvaponiska gronsaker som ekologiska skulle hjalpa féretaget genom att det kan dka priset och

dess lonsamhet. Enligt Greenfeld et al. (2018) far akvaponiskt odlad foda klassas som ekologisk
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i USA. Europa daremot har &nnu inte accepterat kommersiella akvaponiska system som

ekologiska verksamheter (Greenfeld et al., 2018).

Greenfeld et al. (2018) diskuterar &ven att avkastningen kan Oka genom att reducera
kostnaderna, och inkomsterna kan o©ka bland annat med marknadsféringsaktiviteter.
Konsumenter &r villiga att betala ett hdgre pris for varor som ar mer halsosamma. De &r ocksa
villiga att betala mer for att stodja hallbart utévande som lokalproducerade varor som &r mindre
fororenande och har lagre miljopaverkan. For att konsumenten ska vara villig att betala mer
kravs det att denne & medveten om fordelarna som produkten har (Greenfeld et al., 2018).
Greenfeld et al. (2018) foreslar att akvaponiska produkter ska marknadsféras med ett adderat
varde pa produkterna genom att kommunicera att det ar ekologiskt, narodlat, miljomassigt
ansvarsfullt och halsosamt. En konsumentstudie som utférdes i Europa visade en positiv attityd
mot akvaponik och att de flesta respondenter skulle vélja dessa produkter framfor
konventionella produkter med samma pris. 17% av de svarande var villiga att betala mer. |
lander dar akvaponik inte kan certifieras som ekologiskt blir det svarare att formedla att dessa
produkter har ett adderat varde, till skillnad fran USA och Canada dar dessa produkter far
klassas som ekologiska. Detta underlattar en offentlig bekraftelse pa att produkterna har
adderade varden. En annan studie visar pa att de flesta akvaponiska foretagen saljer sina
produkter via lokala afférer. Forsdljning via detaljhandel skulle kunna expandera
forsaljningspotentialen, men det finns en risk for att detta skulle kunna férsvaga det adderade

vardet som lokalt odlat och exceptionellt farskt (Greenfeld et al., 2018).

2.3.3 Akvaponikens framtid
Greenfeld et al. (2018) menar att det fortfarande ar oklart vart akvaponiken star relaterat till

Ionsamheten och samhallsférdelar men att det anda verkar finnas en slutsats om att de
ekonomiska omstandigheterna kraver en stor uppméarksamhet for att akvaponiken ska na sin
potential som en livskraftig industri. Greenfeld et al. (2018) papekar dven att férutom vidare
undersokningar i de tekniska, biologiska och kemiska delarna av akvaponiken, kravs ocksa ett
professionellt ramverk och legalt stdd av staten for att reducera barridrerna som hindrar den har
tekniken att satta fart. Fler studier pa dessa anpassningar av akvaponik skulle underlatta for
staterna att kunna lokalisera och ta beslut som motverkar de flaskhalsar som finns och stodja
akvaponiken pa ett mer effektivt satt. Studier av tillgang och efterfrdgan som betonar
marknadspotentialen skulle ocksa gora det mojligt for odlarna att oka sin avkastning pa

investeringarna. Vidare skulle fler kvantitativa studier pa externa och interna fordelar av
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akvaponiken underlatta for offentligt ingripande. Detta for att motivera odlare att anvanda
akvaponik genom att internalisera dess fordelar. Alla dessa kunskapsdelar &r viktiga for att
policys ska kunna skapas som realiserar akvaponikens potential som en livskraftig industri
(Greenfeld et al., 2018).

2.4 SAMMANFATTNING AV TEORETISK REFERENSRAM
For att kunna besvara var fragestallning har vi i detta avsnittet gatt igenom investeringar dar vi

diskuterade olika typer av hallbara investeringar, synen pa avkastning, malen med
investeringarna och tillvagagangssatt som kan anvéandas for att hitta passande foretag och
investeringsmojligheter. Vi berdrde aven investeringar som sker i privata och nya foretag;
riskkapital och venturekapital. Vi tittade sedan pa bla-ocean-strategi som vi bedémer kan ¢ka
forutsattningarna for att akvaponik ska bli framgangsrikt. Slutligen redogor vi for tidigare
studier i akvaponik och for forskning som undersoker akvaponik som en investeringsmdojlighet,

dess I6nsamhet och dess framtid.
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3. METOD

| metoden redog0r vi forst for vilken typ av studie som valdes for uppsatsen, fér att sedan
diskutera problemen som uppstar nar I6nsamhet mats. Efter detta beskrivs val av teori, vilket
foljs av en fullstandig redogorelse for intervju- och enk&tprocessen. Avslutningsvis diskuteras

sakerhetsstallande av validitet, reliabilitet, och forskningsetik.

En kvalitativ studie med kvantitativa inslag utférdes for att ge en bredare éversikt men ocksa
en djupare forstaelse for hur verkligheten kan se ut (Svenning, 1996). Studien bestar av en
enkatundersokning, vilket ar en deskriptiv metod som baseras pa ett representativt urval
(Svenning, 1996), och av tva djupintervjuer. Ytterligare information kompletterades fran
foretags hemsidor, vars verksamhet ar inriktad mot akvaponik. Ett exempel pa detta &r Peckas

Naturodlingar AB:s arsredovisning.

Nér forutsattningarna undersoktes for framvéxten av akvaponik ville vi bland annat studera
akvaponikens lénsamhet. Vi behdvde da bestdimma hur detta skulle kunna métas och vérderas.
Eftersom akvaponik &ar en ny teknik och befinner sig pa en ny marknad &r de flesta sddana
foretag i ett tidigt skede, t.ex. ventureforetag. Tyebjee och Bruno (1984) menar att dessa ofta
har begransad drifthistoria, vilket medfor att investerare da maste gora subjektiva beddmningar.
Forfattarna menar &ven att det &r komplext att uppskatta en forvantad avkastning numeriskt. Vi
ansag att det darfor inte var lampligt att anvanda traditionella nyckeltal, som réantabilitet pa eget
kapital eller vinstmarginal, for att mata de ekonomiska forutsattningarna. Detta eftersom det
finns en risk for att talen blir missvisande om foretagen, p.g.a. den tidiga fasen, uppvisar ett
negativt resultat. For att undvika denna problematik valde vi darfor att studera de ekonomiska
forutsattningarna pa ett kvalitativt sétt. Vi forsokte hitta bakomliggande faktorer som kunde
indikera pa att verksamheter skulle bli lonsamma. Sadana faktorer kan bestd av formagan att
sanka driftkostnaderna, implementera en framgangsrik foretagsstrategi och lyckade
marknadsforingsaktiviteter. Vi valde dock att fraga om nyckeltal, utifall att det fanns sadana

uppgifter.

3.1 DISKUSSION AV TEORETISK REFERENSRAM
| den forsta delen av teorin borjade vi med att diskutera investeringar, for att fa en béttre

forstaelse for hallbara investeringar, samt undersoka de olika typer som finns for narvarande.
Vi diskuterade &ven investeringar i sma och/eller nya foretag da detta kan tankas komma bli

relevant for investeringar inom akvaponik. Med denna teori kunde vi utveckla begreppet
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investeringar till att aven titta pa hallbarhet, da vi ansag att hallbarhetsaspekter ar en stor del av
akvaponik och akvaponiska verksamheter. Det méjliggjorde for oss att utveckla synen pa
investeringskrav, och diskussion rérande huruvida akvaponik kan anses vara en majlig hallbar
investering. Sedan tog vi med ett avsnitt om foretagsstrategi for att diskutera hur akvaponiken
kan bli framgangsrik och lI6nsam beroende pa vad de utvecklar for strategi, och for att vi ansag
att bla-ocean-strategin kunde passa in pa de akvaponiska verksamheterna da de tillhor en helt

ny bransch.

| den sista delen tittade vi pa tidigare studier av akvaponik. En stor del av denna information
omgav lonsamheten av detta affarsomrade. Bland annat anvandes en artikel skriven av
Greenfeld et al. (2018) som sammanstallde 155 publicerade studier inom akvaponik och dess
I6nsamhet. Vi anvande dessa studier for att se vad som har gjorts och motivera vilka omraden
som &r i behov av ytterligare forskning. En del studier utgar fran enkatundersokningar liknande
den vi sjélva ville genomféra. Studierna var intressanta att anvanda for att jamfora vart resultat

fran intervjuerna och enkaten. De lag aven till grund for en mycket stor del av vara enkéatfragor.

3.2 INTERVJU
Var metod bestod av tva djupare intervjuer med Niklas Wennberg som jobbar pa Stadsjord, en

organisation i Goteborg som arbetar med akvaponik. Pa detta vis fick vi en djupare forstaelse
och kunskap om hur det fungerar mer praktiskt. Vi fick veta mer om barridrerna for att starta
en sadan verksamhet, men dven en mer personlig asikt om tekniken och dess mojligheter. Med
detta kunde vi pa ett kvalitativt satt exemplifiera hur verkligheten kan se ut, vilket Svenning
(1996) diskuterar ar fordelen med kvalitativa studier. Intervjuerna spelades in och under andra
tillfallet fordes &ven anteckningar. Wennberg hade inget behov av att vara anonym, och efter
bada intervjutillfallena foljde transkribering. Skalet till att vi endast hade en intervjuperson var
att det var svart att f kontakt med andra akvaponiska foretag som ville samarbeta. For att 6ka
effektiviteten och for att fa sa mycket information som mojligt, valdes den personen som ansags
ha mest kunskap om fragorna vi ville ha svar pa. For att genomfora en bra intervju behovde vi
stalla ratt fragor till ratt personer. Detta betyder att vi behdvde viss kunskap om organisationen
och de som arbetar dar innan vi kunde paborja intervjuprocessen. Vi behovde dven uppskatta
sannolikheten for att fa arliga svar, vilket innebér att vi var kritiska mot svaren vi fick igenom

hela processen, detta diskuterar Svenning (1996) ar viktigt nar intervjuer anvands.
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Den forsta intervjun tog ungefar en och en halv timme. Det fanns inga fragor forberedda infor
intervjun, utan samtalet fl6t pa ostrukturerat och intervjun var informell utan utarbetade regler.
Svenning (1996) sdger att det da ar en problembaserad intervju med ett analyserande syfte.
Detta valdes eftersom vi ville halla dialogen relativt 6ppen for att kunna stélla foljdfragor under
tiden intervjun genomfordes. Nackdelen med en ostrukturerad intervju ar att nar respondenten
far tala fritt finns det risk for att samtalet leds in pa &mnen som inte ar relevanta for studien.
Fordelen ar dock att ledande fragor undviks och djupare information och diskussion blir méjlig
jamfort med en strukturerad intervju. Intervjun inleddes med att vi beréttade lite vad vi har gjort
och vad syftet med vart arbete &r. Wennberg fick tala fritt om sin verksamhet, forutsattningarna
for akvaponik och hallbara investeringar. Han forklarade hur situationen for akvaponik ser ut i
dagslaget. Wennberg fick dven se var forberedda enkat for att ge konstruktiv kritik pa vara
fragor. Han informerades dven om att vi under nasta intervjutillfalle skulle utga fran enkaten,
samt skickade denna via mejl. Detta tillvagagangssatt anvandes for att Wennberg skulle ha en
mojlighet att forbereda sig pa vara kommande fragor, samt underscéka bland annat de siffror
som gallde investeringar som vi eftersokte. Han fick darfér samma mojlighet att sjalv ga igenom
fragorna som de verksamheter vi skickat var internetbaserade enkat till. Nackdelen med att
lamna fragorna pa forhand ar att respondenten har lang tid pa sig att forbereda sina svar och
darmed aktivt kan utelamna viss information. Svaren kan ocksa bli mer indvade d4n om det hade
skett mer spontant. | detta fallet fanns dock inget annat alternativ eftersom respondenten
behdvde ta fram de siffror vi efterfragade. En fordel kan ocksa vara att respondenten verkligen

far tanka efter langt innan och darmed kan ge mer vélgrundade svar.

Den andra intervjun tog en timme och 50 minuter och den bestod av de fragor som skickats ut
i form av en enkat till de akvaponiska foretagen, se bilaga 1. Den féljde ordningen med vilken
fragorna hade stallts i enkaten, och hade darmed enligt Patel och Davidson (2011) en hog grad
av standardisering. Vi valde daremot att komplettera vissa av fragorna med spontana
foljdfragor, vilket inte var mojligt i enkaten. Med andra ord fick vi mer ingdende svar av

intervjupersonen &n vi fick av de som svarade pa enkéten.

3.3 ENKAT
Enkéten skickades ut till utvalda organisationer eller foretag dar karnverksamheten &r

akvaponik i ett tempererat klimat. Vi ville darigenom fa information om forutsattningar vi antog

kunde paverka framvéxten av akvaponik i detta klimat och som kunde vara av intresse for
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mojliga investerare. Dessa forutsattningar rorde verksamheternas utformning, for- och

nackdelar med akvaponik, Ionsamhet, investeringar, marknadsforing, forséljningar och framtid.

Svenning (1996) diskuterar att det ar svart att skapa en bra enkat med exakt ratt fragor, men
metoden valdes eftersom det &r lattare for de svarande och det ar tidsbesparande bade for de
som svarar pa enkaten och vi som utfor studien. Det valdes ocksa eftersom vi trodde att det
skulle vara svart att fa fler intervjuer och hitta personer som var villiga att stélla upp pa en
intervju. Enkaterna kom att komplettera med information till var studie och bidra med mer

information an vad endast en intervjurespondent hade gjort.

Vi borjade med att sdka efter foretag och organisationer med en akvaponisk verksamhet som
drevs i ett tempererat klimat. Sokomradet avgréansas till att endast innefatta norra Europa. Detta
for att vi endast ville titta pa foretag som fanns i ett tempererat klimat for att kunna utoka
kunskapen i detta omrade. Mojliga verksamheter sammanfattades sedan i en lista. Efter att detta
gjorts sorterades foretag ut som inte bedrev kommersiell akvaponik. Den slutliga listan pa
lampliga organisationer bestod av elva foretag. Nar listan var férdigstalld skrev vi en
introducerande text som presenterade oss och var uppsats, forklarade vart syfte med uppsatsen
och fragade om foretagen var intresserade av att bidra till studien. Detta skickades sedan ut via
mejl till samtliga foretag i listan. Med andra ord tog vi kontakt med vara utvalda foretag i forvag.
Enligt Trost och Hultaker (2016) kan det vara ett bra tillvagagangssatt att férvarna for att en
enkat kan komma att skickas ut. De menar att flera studier pekar pa att detta kan hoja

svarsfrekvensen.

Nar den forsta kontakten tagits med vara utvalda foretag, och vi vantade pa aterkoppling fran
dessa, utformades enkaten. En internetbaserad enkat valdes eftersom vi da fick ut vara enkéter
till de utvalda foretagen snabbt. Det mojliggjorde &ven for en snabb och enkel insamling av
enkéatsvaren, och en anonymitet hos de som svarade pa enkéaten. Enkatens fragor baserades pa
vad som framkommit i var litteraturgenomgang, se bilaga 2. | enkéaten framgick forst vart syfte
med studien, vilket i enkaten var inriktat mot I6nsamhet da detta ar en viktig forutsattning for
akvaponikens framvéxt. Vi fortydligade hur vi definierar olika begrepp och beréattade varfor vi
ville att just de skulle svara pa var enkat. Detta for att den svarande skulle kunna sétta sig in i
vad vi ville gora. Enligt Patel och Davidson (2011) ar det viktigt att det framgar varfor den som
utformar enkaten anser det vara av vikt och att personen som far enkéaten verkligen tar sig tid

och svarar pa fragorna. Darfor gav vi dem lang tid pa sig att besvara enkéaten. Vi var noga med
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att betona att svaren som togs emot skulle vara helt anonyma, och att vi inte skulle veta vem

som hade skickat in vilket svar, nagot som Patel och Davidson (2011) ocksa anser vara viktigt.

Enkaten bestod av 20 fragor. Enligt Patel och Davidson (2011) kan en enkat med for manga
fragor riskera att bli for lang for att den svarande ska kanna sig tillrackligt motiverad for att
svara pa enkaten, vilket vi ville undvika. De forsta fem fragorna i enkéaten berérde utformningen
av deras verksamhet, som till exempel vilka fisk- och grénsakssorter som producerades och hur
lange verksamheten varit i drift. Sedan foljde fyra fragor relaterat till deras marknadsforing och
forsaljningskanaler. Efter det fanns sju fragor som rorde verksamhetens investeringar och
I6nsamhet. Vi avslutade sedan med fyra 6ppna fragor som majliggjorde for den svarandes egna
asikter och tankar om akvaponik och dess framtid. Enkaten bestod av fragor utan
svarsalternativ. Enligt Patel och Davidson (2011) kan det vara en god idé att strukturera
enkatfragor efter delomraden, vilket vi forsokte gora nar fragorna delades upp. Detta menar
Patel och Davidson (2011) &r extra viktigt att tdnka pa nar en enkat utformas da de inte lamnas
plats at foljdfragor.

Av de elva foretag som vi kontaktade ville tva verksamheter delta i var studie. Tva foretag
meddelade oss att det inte var aktuellt for dessa att besvara var enkat eftersom dessa for
narvarande inte bedrev en akvaponisk verksamhet. Resterande foretag besvarade inte var
forfragning. Nar de tva foretagen blivit tilldelade var enkét mottog vi endast ett svar. En
paminnelse skickades ut till de som inte hade svarat men vi fick ingen respons. Detta medforde
att vi endast fick ett enkatsvar. N&r svaren inkommit sammanstélldes vissa av svaren i en
faktaruta, se figur 2. Detta for att fa en 6verblick pa hur verksamheterna ar utformade och hur

de skiljer sig at. Resterande information utformades mer utforligt i textform.

3.4 VALIDITET OCH RELIABILITET
Enligt Patel och Davidson (2011) har en studie hog validitet om den studerar det den var avsedd

att undersoka. Studier undersoker ibland abstrakta fenomen och dessa maste forst definieras,
och sedan behdvs ett instrument for att mata det vi definierat (Patel & Davidson, 2011).
Validiteten i denna studie paverkas av olika faktorer. Den interna validiteten paverkas av hur
fragorna stalls, om ratt personer fragas och hur objektiva vi dr i intervjun. Ytvaliditeten paverkas
av var tolkning av det empiriska resultatet och relationen till tidigare studier och teorier. Vi
forsokte dock att 6ka validiteten genom att valja kvalitativ data med vissa kvantitativa inslag,

men till foljd av tidsbegransningarna kunde vi endast ha ett fatal svarande vilket paverkar
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validiteten. Enligt Svenning (1996) ska generaliseringar géras med forsiktighet, darfor forsokte
vi undvika detta och vi fokuserade pa att sa objektiva och sjalvkritiska som mojligt. Vad som
ocksa kan komma att paverka validiteten ar att var data till storst del bestar av var intervju med
Wennberg. Studien paverkas av hans svar och materialet kan bli vinklat eftersom det ar hans
egna foretag Niklas Wennberg pratar om. Han har darfor ett intresse av att fa tekniken och
foretaget att framsta som nagot med bra framtidsutsikter, eftersom han sjélv har investerat i det
da han tror att det kommer bli stort. Wennberg ar en mycket passionerad och driven entreprencr,
vart material kan darfor bli fargat av hans driv och passion med en avsaknad av viss kritik eller
negativa aspekter hos akvaponiken. Darfor &r det av ytterst vikt att vi ar kritiska till det

insamlade materialet och forsoker vara mer objektiva i analysen.

Enkaten resulterade i att endast ett foretag svarade pa vara fragor, vilket innebar att studiens
validitet sjonk eftersom det blir svarare att jamfora och se skillnader mellan olika akvaponiska
foretag nar vi har lite data. Detta &r dock inget som vi kunde paverka mer an att skicka ut en
paminnelse. Patel och Davidson (2011) menar ocksa att hog innehallsvaliditet kan uppnas med
att forfattaren pa ett bra satt gar fran teoretisk referensram till enkéatfragor och att forfattaren
lyckas fanga upp hela problemomradet som ar menat att undersokas pa ett Gvergripande satt.
Det var alltsa viktigt att vi i var enkét astadkom bra fragor som var val forankrade i den
insamlade teori. Darfor utgick vi fran tidigare studier nar enkatfragorna utformades for att se
till att vi verkligen undersokte rétt saker och darmed kunde 6ka studiens validitet. Det var
darmed ocksa viktigt att vi hade en god kunskap om var teori (Patel & Davidson, 2011). Niklas
Wennberg pa Stadsjord fick ocksa titta pa fragorna som vi planerade att skicka till de
akvaponiska foretagen. Enligt Patel och Davidson (2011) kan det ndmligen vara en god idé att
lata nagon som har kannedom om problemomradet fa titta pa enkaten for att ytterligare dka
innehallsvaliditeteten. | den har studien kunde vi inte rdkna pa lonsamhetsmatten hos foretagen
eftersom de sjalva inte kunde ta fram dessa siffror och det kan bli missvisande i och med att de
flesta av foretagen befinner sig i ett tidigt stadie. Detta paverkar studien pa sa satt att vi endast
kan ge ett mer kvalitativt resonemang som inte grundar sig i faktiska siffror. For att veta mer
sdkert hur l6nsamheten ser ut i akvaponiken skulle en mer kvantitativ studie behdva utforas
som grundar sig i lonsamhetsmatt och nyckeltal. Detta hade kunnat ge ett annat resultat men
det vi kommer fram till har dr anda intressant eftersom vi for en djupare diskussion kring vad

som paverkar I6nsamheten och forutsattningarna for akvaponiken.

Reliabiliteten, eller tillforlitligheten, syftar till hur starkt vart utformade instrument ar mot
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tillfalligheter (Patel & Davidson, 2011). For att 6ka reliabiliteten skickade vi ut samma enkaét
till alla svarande via mejl och de fick samma tid att besvara enkaten. Enligt Svenning (1996) ar
det viktigt att forklara sina definitioner av speciella koncept och begrepp, darfor var vi tydliga
med detta i enkaten (se bilaga 2). Patel och Davidson (2011) menar ocksa att det &r viktigt att
enkéaten ar latt att besvara, att fragorna ar tydligt utformade och att det inte finns majlighet att
missuppfatta vara enkatfragor, vilket vi var noga med att ha i atanke nar enkaten utformades.
Nér intervjuer genomfors kan det, enligt Patel och Davidson (2011), ske bedomarfel och det
var darfor viktigt att vi var uppmarksamma pa detta. Vi sag dven till att bada i gruppen
narvarade vid alla intervjutillfallen sa att vi kunde diskutera hur svaren kan uppfattas. Detta
namner Patel och Davidson (2011) &r ett satt att 6ka reliabiliteten. Likasa ar aven inspelning av
intervjuer enligt Patel och Davidson (2011) ett bra satt att 6ka reliabiliteten, eftersom det da &r
mojligt att lyssna pa intervjun flera ganger, vilket vi gjorde vid bada tillfallena da intervjuerna

genomfordes pa Stadsjord.

3.5 FORSKNINGSETIK
Innan intervjuerna paborjades med Niklas Wennberg informerade vi honom om syftet med

studien och han fick valja om han 6nskade vara anonym. Vi papekade ocksa att han kunde dra
sig ur nér han ville och att det insamlade materialet endast skulle anvandas i samband med
denna studien. Han dnskade varken att vara anonym eller ta del av materialet innan publicering
av studien. Samma information gavs aven till respondenterna i samband med enkéten. Darmed
har vi till stor del uppnatt informationskravet och samtyckeskravet. For att uppna
konfidentialitetskravet har personuppgifter som vi har haft tillgang till i samband med studien
behandlats med forsiktighet och endast vi som har utfért studien har kunnat ta del av dem.
Materialet som har samlats in har endast anvants for studiens andamal och ingen annan &n vi
som utfort studien har kunnat ta del av materialet, vilket gar i linje med nyttjandekravet
(Vetenskapsradet, 2002).
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4. RESULTAT

| resultatet redogors for den information som framkom under intervjuerna med Niklas

Wennberg pa Stadsjord, men ocksa for de svar som erhélls fran Féretag 1 med utskickad enkat.

Aven information fran Peckas Naturodlingar AB finns med for ytterligare data. For att ge en

overblick pa hur dessa tre foretag ser ut anvands en faktaruta. Faktarutan syftar inte till att

majliggora for nagra jamforelser mellan verksamheterna, utan amnar endast redovisa

foretagens utformning och férutsattningar.

Figur 2: Faktaruta

Startade maj 2012 2015 2015 (Alla bolag, 2019)
Tilapia, clarias, asiatiskt
bladgront, pak choi, tatsoi,
Abborre och| mangold, gronkal, svartkdl och| Regnbagslax och tomater
Produktion basilika olika sallader. Tidigare tomater (Peckas naturodlingar, u.a.)
Producerad fisk per 20 ton (Peckas naturodlingar,
ar 20 ton Tva ton u.d)
Producerad gronsak 200 ton (Peckas
per ar 400 000 krukor 3 1/2 ton naturodlingar, u.a.)
Direktkontakt ~via  personligal Livsmedelsbutiker,
Dagligvarubutik, kanaler till restauranger och| stormarknader, restauranger
detaljhandel, privatpersoner och via| och storkok (Peckas
Forsaljningskanaler | catering Rekoringen (torghandel) naturodlingar, u.a.)

Pris fisk

12,9 - 16,9 € / kg

300 kr/kilot farsk clarias, 250
kr/kilot fryst clarias, 100 kr/fisken
tilapia

Pris gronsak

1,89 - 2,49 €/ kruka

Snarlikt med priset som ICA har

Startkapital

1,4 miljoner €

Tva miljoner tiotonsanlaggning.
Fyra miljoner 60-tonsanlaggning

Privata och statlig

Endast Wennberg sjalv. Han och

Typer av investerare | bank (IBB) hans fru har 100 % &gande Stor del privata
5-7 ar i tiotonsanlaggning. 2-4 ar

Payback time Tio &r i 60-tonsanlaggning -

Ar till IBnsamhet Tva ar - -

Figur 2 visar sammanfattad och 6versiktlig information fran tre foretag som finns med i studien.

4.1 FORETAGENS UTFORMNING
Foretag 1 forklarar att de anvander sig av vaxthus dar de bedriver akva-terra-ponik (en

akvaponisk odling som inte anvéander hydroponik utan odling sker i jord men bevattnas och ges

naring pa samma satt som i akvaponik), och anvander LED-belysning. De har ett horisontellt

system, men deras babyplantor odlas i ett vertikalt system. De anvander ocksa till stor del

regnvatten.
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Niklas Wennberg menar att det & ungefar samma investering i en tvatons- som en
tiotonsanlédggning, men att en tiotonsanlaggning &r dyrare i drift till foljd av exempelvis
pumpresurser och foder. Wennberg tror att en tiotonsanlaggning kan ga runt pa att bara
producera fisk och gronsaker med tva anstéllda som far ut en Iag 16n om systemet ar effektivt,
men det kommer att ta nagra ar innan break-even uppnas om anlaggningen byggs. Wennberg
har startat ett nytt bolag som ar mer affarsmassigt och han funderar pa framtida priser pa
anladggningar, men menar att det for narvarande racker med de priserna som nu anvands for att
de som leverantorer ska tjana en del. Han beréattar att om foretaget producerar tva ton fisk kan
20 ton gronsaker odlas, men att Stadsjord inte har plats for det. De séljer inte gronsakerna pa
nagon marknad eftersom det ar for omstandligt med deras sma volymer. Stadsjords odling &r
bara en inhemsk produktion dar de forsoker lara sig, testa och utveckla systemet. De bygger nu
en ny anléggning i Floda som kommer att ha stérre volymer vilket medfor att de kan handla

med gronsakerna.

Stadsjord anvander ett multiloop system, alltsa ett fiskodlingssystem och ett véxtsystem, dar
vissa varden, mineraler och liknande kan tillsattas. Wennberg berattar att det handlar om att
riskminimera och att de kopplar ihop systemen nar det behtvs. Gronsakerna har valts efter
robusthet eller popularitet. Vad som ar billigt har inte beaktats, men Wennberg menar att de i
framtiden maste fundera pa vad som gar att salja till ett hogt pris och vad som har
forsaljningspotential aret runt. De vill kunna leverera en exklusivitet med farska varor dven om

det &r enkla gronsaker.

Fisksorterna ar valda eftersom de &r mycket yteffektiva, klarar tuffa omstandigheter utan att
fara illa och trivs med att ha det trangt. Om fisken trivs behover den inte medicineras och
kommer att véxa fort. Wennberg beréttar dock att ett problem &r att den snabba tillvéxten och
resiliensen kommer med faktorn att fisken vill ha mycket hoga vattentemperaturer, men att det
inte ar kostnadsdrivande om anléaggningen har en bra isolering som pa Stadsjord. Andra fordelar
ar att fisken inte kan rymma och kontaminera de vilda systemen eftersom den inte klarar sig i
vart klimat och den kan da inte heller reproducera sig i det vilda. Vad Stadsjord vet bar inte
deras fisk heller pa nagra patogener som skulle kunna sprida sig. Wennberg beréattar att
svarigheten med fisken &r att folk inte ar bekanta med den men det kan I6sas med mer
marknadsforing. Han ar medveten om att de har ett hogt pris pa sin fisk, men anser att vissa

fiskars laga pris endast beror pa att skadan pa de marina systemen inte internaliserats. Han tror
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dock att kunskapen kan komma ikapp sa att priserna pa den billiga fisken kommer ga upp.
Wennberg séger ocksa att det ar majligt att de i framtiden kommer kunna pressa priserna lite

och sdnka marginalen.

Teknikval och metod i anlaggningen har ocksa gjorts utifran att Stadsjords lokal inte ar byggd
for fisk. Wennberg berdttar att de har jobbat med att det ska ga att ha fiskodling nastan vart som
helst. Anldggningen i Floda anvander storre tankar som bland annat gor det lattare att gora rent,
vilket ger en skalekonomisk fordel med mindre personaltimmar per stycke fisk. Aven valet av
en fisk som klarar sig i flera olika miljoer kan halla nere industrikostnaden. En hopslagning av
flera olika anldggningar kommer att ge skalekonomiska fordelar, dar stérre maskiner kan
anvandas tillsammans med en smartare logistiskmodell. Att 6ka verksamheten &ventyrar inte
hallbarhetsmalen, men att anvanda tillvaxt och resultat som rattesnore skapar en risk for att
hallbarhetsmalen offras framfor I6nsamhetsmalen. En storre anlaggning kan ocksa betyda ett
Overskott som kan investeras i battre l6sningar, menar Wennberg. Tidigare har SMHI (2019)
meddelat att enligt Stadsjords egna berékningar kan en intakt pa 39 miljoner kronor levereras
fran en anlaggning pa 416 kvadratmeter, vilken skulle kunna producera 260 ton fisk (SMHI,
2019).

4.1.1 Omkringtjanster
Stadsjords storsta intdkter kommer idag fran att de gor utredningar, haller forelasningar och

utbildningar inom akvaponik. Wennberg menar att Stadsjord inte gar runt endast pa fisk och
gronsaker, och han tror att manga andra ocksa agnar sig at omkringtjanster for att bli I6nsamma.
Att erbjuda andra tjanster rérande akvaponik tillsammans med forséljning av det verksamheten
producerar ar inte Stadsjord ensamma om. P4 ECF:s hemsida, en akvaponisk anlaggning i
Tyskland, gar att lasa att dessa erbjuder konsulttjanster for de som vill bygga egna akvaponiska
system. Har forklarar de att de erbjuder allt fran konsulttjanster till konstruktion av akvaponiska
system (ECF Farmsystems, u.a.). Wennberg beréttar att han har ett nytt bolag som heter Pond
Fish and Greens tillsammans med Jonas Brandstrom. Det ar han som tillfor kapital och de
kommer nu ha forsaljning av anldggningar som huvudfokus. Men for att de ska kunna livnara
sig pa den affarsmodellen kravs en affar for dem som koper anldggningarna. Den salda
anlaggningen, som Stadsjord trots forséljningen &ager, kostar tva miljoner. Wennberg beréattar

att det i priset ingar material som pumpar och tankar, men aven en konsultinsats.
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4.1.2 Utmaningarna och mdéjligheterna med fiskfodret
Stadsjord anvander det basta fodret som finns pa marknaden, men fodret ar anda inte bra.

Wennberg beréttar att det endast finns stora globala foretag som tillverkar fiskfoder. Det
kommer fran hela vérlden och innehaller mycket marina proteiner och marina fettsyror. Han
berattar att det ar svart att folja varifran produkterna kommer och certifieringarna saknar
trovardighet. Stadsjord har nu borjat forsoka gora eget foder av gronsaker, insekter och fiskrens,
eftersom de vill visa att de forstar fragan. Wennberg menar att det sakert inte ar en del i
Stadsjords avkastning, men att de kan inspirera till att nagon annan startar ett foretag. Han
beréttar att det finns en spannande framtida affar dven vid tillverkning av annat djurfoder,
exempelvis finns det ett indiskt foretag som jobbar med att ge avfall till mikrosvampar som

omvandlar det till proteinrik mat.

4.2 FORETAGENS MARKNADSFORING
Foretag 1 har en marknadsforing som bestar av paketering, sociala medier, broschyrer och

reklamblad. De menar ocksa att de anvander sig av passiv marknadsforing eftersom de far
manga forfragningar om att medverka i tidningsartiklar och liknande, men att de sjélva inte
aktivt riktar in sig mot den typen av marknadsforing. Stadsjord har inte kunnat prioritera
marknadsforing till foljd av brist pa ekonomiska medel. Men Wennberg menar att de heller inte
kant ett behov av det. Deras forséljningskanal gar ut pa att de till storsta delen ringer vanner,
men att manga ocksa hor av sig. Att anvanda sig av grossister ar ingenting de funderat pa att
gora.

“Vi vet att grossister dr rdtt okunniga och rdtt ointresserade till och med pa grdnsen till

kriminellt ointresserade. ” - Niklas Wennberg

Wennberg menar att en grossist som inte ar kunnig om @mnet kommer ha svart att salja fisken
eller knappt ens forsdka salja den. Wennberg berattar att de istéllet saljer direkt till krégare och
dessa har valts baserat pa att de haller en hog standard. De kommer dock behdva kolla pa hur
forsaljningen ska ske nu nér produktionen blir storre. Han séger att foretag har kommit olika
langt med sin marknadsforing, men att manga ar ratt underutvecklade i den aspekten. Darfor
har han varit med och att skapat en organisation som heter Refarm som foretrader flera

medlemmar och har malet att bland annat produktutveckla och skriva marknadsféringsmaterial.
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4.3 FORETAGENS INVESTERINGAR OCH BIDRAG
Foretag 1 menar att om en akvaponisk verksamhet kommer behéva mer investeringar utdver

den ursprungliga investeringen beror pa vad agaren har som mal med sin verksamhet. De menar
att det bland annat kan behdvas mer belysning och att produktionen kan behdva anpassas.
Stadsjord har ingen aning om hur mycket investeringar som krévdes nar de borjade men de vet

hur mycket de tar betalt ndr de bygger en anlaggning nu.

Wennberg berattar ocksa att de far in mycket bidrag for att driva olika projekt, bland annat
framtidens byggnader med akvaponiska system. Mycket av de externa pengarna som kommer
in ar fran Boverket, Vinnova och Jordbruksverket. De pa stadsjord jobbar da som vanliga
konsulter och timdebiterar for sin expertis.

4.4 FORETAGENS SYN PA AKVAPONIKENS LONSAMHET
Foretag 1 meddelade att de varken kunde svara pa vilken vinstmarginal eller rantabilitet de hade

foregaende ar. De svarade inte heller pa vilken internranta som féretaget har. Nagon internranta,
rantabilitet eller vinstmarginal existerar inte heller hos Stadsjord. Foretag 1 séger dock att
akvaponik &r en lonsam verksamhet. De menar ocksa att den hade kunnat vara mer lonsam om
akvaponiken fick mer statligt stod och om infrastrukturen var béttre. Foretaget séger aven att
Ionsamheten hade kunnat 6ka ytterligare om det fanns en mojlighet for deras verksamhet att
marka sina produkter med certifieringar, da det enligt gallande lag ar omajligt att méarka sina
produkter som ekologiska. Niklas Wennberg har jobbat som kravkontrollant, och beréttar att
han tycker att miljocertifieringar ar bra men att han ocksa ogillar hur de star i vagen for

utveckling.

Wennberg menar att annan kottindustri mojligen ar lonsam ur ett foretagsekonomiskt
perspektiv, men inte ur ett hallbarhetsperspektiv. Han papekar aven att marknadsekonomin
bygger pa att externa kostnader internaliseras och att detta maste in i prisbildningen, men just
nu &r externaliteterna inte med i berdkningen. Wennberg staller sig kritisk till att det &r [6nsamt
att forstra vara hav och att detta bygger pa en affarsmodell och en lonsamhetskalkyl. Han
berattar att nar det kommer manniskor med pengar till stadsjord kan han ibland kdnna att deras
avsikter inte ar detsamma som hans. Wennberg menar att stora investerare som tanker att de
ska ta den hissen som gar snabbast upp inte kommer att fungera for akvaponiken. Han beréattar
att det ar fem eller sju borjar komma in pengar och att det ar for lite for att en vanlig investerare

ska ga in med kapital. Men Wennberg tror att Stadsjord i framtiden kommer att tjana ganska

31



mycket pengar pa sina insatser. Enligt honom é&r det ganska viktigt att det finns lite olika former
av betalning och I6nsamhet, men att risken ar valdigt stor att foretaget havererar om de inte har
nagon som helst koll pa insatta ekonomiska medel och hur foretaget kan fa tillbaka dem.

Akvaponik ar I6nsamt, menar Niklas Wennberg, men definitionerna av det maste hinna ikapp
varandra. Enligt honom bor det bli Ionsamt att trycka ner det momentana kravet for lonsamhet
till forman for analys av vad som ger lénsamhet ur ett samhalls- och miljoperspektiv. Men han
tror de bada varldarna ska kunna ga ihop, om investeraren och foretagaren haller tillgodo med
lite samre avkastning och istallet far vissa fordelar, som stjarnglans, kanna sig battre och ha
lattare att rekrytera folk. Ett annat exempel pa hur en kan se pa lénsamhet &r nar Wennberg
beréttar att de har hjalpt till att bygga en anldggning for Olofstromshus dar VD:n inte bryr sig
om fiskens pris, utan menar att de boende aldrig kommer att vilja flytta och att husen kommer
tas val omhand. Enligt VD:n ar det den mest lonsamma fisken eftersom han ser det ur ett annat
perspektiv. Han bygger ett fint kvarter och det blir Ionsamt eftersom han k&nner att ménniskor
kommer ma bra av det. Enligt Wennberg ska hus byggas som relaterar och inkluderar och som
har en symbiotisk existens i relation till omgivningen vilket paverkar manniskorna som bor i

huset.

Wennberg tror inte att nagon egentligen gar in i detta for snabb avkastning, utan det &r
kombinationen av vetskapen att akvaponik &r hallbart och att investerare kan vanta med att fa
en stor avkastning. Han menar dock att det &r s pass farskt att investerare maste in och kanna
pa det ganska manga ganger och varje halvar gor en stor skillnad. Wennberg tror att pa tio ar
kommer det handa mycket men en vanlig lonsamhetskalkyl gar inte att anvianda pa
akvaponiken. Det finns en viss frustration angdende forsok att rama in akvaponiken i ett
affarsméssigt resonemang, enligt Wennberg. | en vanlig valdefinierad och befintlig sektor ar

det &r l&tt att gora analysen, men akvaponiken befinner sig i en speciell sektor.

Wennberg menar att de med sitt nya bolag gar in i en ny vérld och ska borja jobba med
investerare som vill ha nagon form av avkastning pa sikt. Han berdttar att de fram tills nu bara
haft malsndret att klara sig ytterligare en arsredovisning utan att ga i konkurs. Wennberg sager
att han tappar humoret lite grann angaende I6nsamhetsresonemang och nar folk gor vinster pa
saker som enligt honom borde vara forbjudet. Han menar att han maste lara sig hur det fungerar,
eftersom det annars blir omogna och kanslomassiga resonemang. Stadsjord maste kunna beratta

for investerare att de kommer att fa tillbaka pengarna fran sina investeringar, och att deras vinst
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inte medfor ett negativ underlag. Men han anser ocksa att det som forutsatter om foretaget blir
I6nsamt inte ar en fraga om vilka slags grodor som odlas, utan hur foretaget har agerat pa
marknaden. Stadsjord har vunnit tavlingar utifran analyser och designprogram déar de valde
basilika och tomat men Wennberg tror att det hade blivit samma resultat om de valde nagot
annat. Det beror pa hur mycket anstrangning entreprendren lagger ner, vem du ar och vad du
vill, menar han. Wennberg tror att hans fordelar &r att han &r tjatig, entrdgen och sitter kvar vid
bordet, och han har fatt utméarkelsen manadens profil. Han tror alltsa att det ar andra faktorer

som ger resultatet och tillfér externa pengar in i bolaget.

4.5 DE ANSTALLDAS KUNSKAP
Foretag 1 menar att alla som &r med och startar upp verksamheten boér besitta en bred kunskap

och att de inte bor vara fokuserade mot en typ av kunskap. Wennberg tycker att det &r ett
problem ar att det krdvs mycket kunskap. Naringsdepartementet prognosticerar 200 000 nya
jobb, utifran fisk- och gronsaksproduktion i en urban kontext baserat pa att vi idag har 80
procent importerad fisk. Men ingen kan utbilda dem, menar Wennberg. Det behdvs ett storre
stod for den hér sortens verksamhet i landet. Enligt Wennberg saknas det skolor for akvaponik

och han sitter nu i styrelsegruppen for att bygga en ny KY -utbildning for detta.

4.6 AKVAPONIKENS STYRKOR OCH SVAGHETER
Foretag 1 menar att akvaponik har flera fordelar. De anser att det ar en hallbar produktion, men

ocksa att det som produceras med hjélp av metoden haller en hog kvalitet och &r bra for fiskens
valmaende, med bra omvardnad och miljé som den trivs i. De menar dock att nackdelen &r att

det ar dyrt och att det inte finns nagon majlighet till certifieringar.

Andra fordelar &r att det finns ett séljargument for fisken clarias eftersom ett flertal besdkare
tycker att de &r sota och tillgivna, berattar Niklas Wennberg. Detta menar han underlattar ur ett
human- och djuretiskt perspektiv. Han anser dven att de presterar battre i relation till andra
former av uppfddning av djur. Wennberg menar att det inte ar rimligt att manniskan kommer
ga till en helt véaxtbaserad kost och om folk kan ga fran att ata rott kott till att ata fisk ar det
enorma vinster gjorda, speciellt om det ar landbaserad fisk. Han tror att det som ger akvaponik
ett affarsutrymme nu &r att fler borjar forsta fordelarna med vattenbruk och fiskodlingar.
Affarsméssigt ar det bra att vara i staden dér det finns en marknad och de ar néra krogar,

konsumenter och arbetsmarknaden. Aven om det ar dyrt att Iagga produktionen i staden kan det
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kompenseras med att det finns en resursbas i form av matavfall och spillvarme fran olika

industriella processer som kan nyttjas for att varma systemen och ge fiskarna mat.

4.7 AKVAPONIKENS FRAMTID
Foretag 1 ser en stor framtid for akvaponik. Wennberg menar att Stadsjord har akvaponik for

att det &r nagot som de tror ar bra men att det finns saker som hindrar fler verksamheter fran att
etablera sig. Det finns ett motstand i systemet for nya lonsamhetskalkyler och introducering av
nya metoder och ny systematik. Samtidigt menar han att det nog &r oundvikligt att akvaponiken

blir stor.

“Men hdr dr det ju sd att det borjar ta slut dar man hamtar fisk och det ar for mycket som &r
kontaminerat. Sa att det blir nastan skammigt manga motiv for att ga over till landbaserat
vattenbruk och akvaponik. Det ar nastan for mycket medvind, och for enkelt, kan man se det

som. Men det kommer dndd ta ett tag. En tio dr kommer spela en jdtteroll.” - Niklas Wennberg

Wennberg tror att vi om tio ar kommer att ha 100-200 akvaponiska anlaggningar i gamla

ladugdrdar, samt 100 anlaggningar i stadsmiljo.

Né&r Niklas Wennberg pratar om regelverk séger han att det inte ar tekniken och biologin som
ar det stora problemet utan andra saker. Det &r en trang sektor och utvecklingen maste ske i
synk med att det finns manniskor som kan bygga. Wennberg undrar vad de har for anledning
att bygga, forvalta och driva anlaggningar om de inte far nagra tillstand eller kan stangas ner
nar som helst. Men han menar att det &r saker som vi ska kunna lyckas dndra pa tio ar. Wennberg
pratar om mojliga férandringar i prisbildningen nér Stadsjord har stérre volymer. Bland annat
att de med politik kan paverka styrsystemen for offentlig upphandling. Han menar att narodlad
fisk kostar mer men att det da kan regleras och kompenseras inom livsmedelsbudgeten. Att de
totala intakterna kommer héjas generellt ar ett antagande som beror helt pa skickligheten att
motivera ett hogt pris. Alla kommuner har en miljoplanspolicy och ska minimera
miljopaverkan. Det ar ganska mycket pengar i dessa upphandlingar om alla kommuner skulle
representeras. Krav maste stéllas pa att lokala resurser, lokala recept och upplevelser nyttjas for
att halla en generellt hog hallbarhetsniva. Det behover inte endast handla om pengar utan hur
effektivt resurserna som finns att tillgd nyttjas. Att producera fisk som ar god med hdg
livsmedelssakerhet maste kombineras med definitionen av hallbarhet och pa sa satt bygga en

marknad som inte bara utgar fran smakpreferenser utan ocksa utifran hallbarhetspreferenser.
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4.8 PECKAS NATURODLINGAR AB
Pecka har odlat fisk och grénsaker i 21 ar och har aldrig haft sjukdomar pa varken fisken eller

vaxterna. Nu har det blivit ett borsnoterat bolag med en anlaggning pa 4000 kvadratmeter
(Peckas naturodlingar, u.d.). Deras forséljningsstallen uppgar till cirka 80 olika. De har som
malsattning att allt fiskfoder ska vara ekologiskt, de vill aven ha 100 000 kvadratmeter
vaxthusyta i drift i Sverige inom tio ar. Resultatet under 2018 uppgick till minus 7,1 miljoner
kronor och resultatet per aktie blev da minus 1,79 kronor. Resultatet &r negativt pa grund av
investeringar som har skett i bolaget for uppbyggnad, utveckling, tillvéxt och utbildning av
personal. De startade ett dotterbolag under 2018 som ska halla pa med att utveckla system for
kretsloppsodlingar. De ska sedan sélja de akvaponiska systemen pa nationell och internationell
marknad. | deras arsredovisning gar att lasa om vilka hot och risker de bedémer att foretaget
har. Bland annat formagan att hantera tillvéxt, risker relaterat till leverantérer och produktion,
behovet av kapital och osékerheter kring marknadsutvecklingen (Peckas naturodlingar AB,
2017). Peckas Naturodlingar borsnoterades i juli 2017. Aktiekursen bérjade pa 26,8 per aktie
och nadde sin topp november 2017 da vardet var 37,2 per aktie. Sedan sjonk det successivt och
nadde botten i december 2018 och da lag kursen pa 11,3 kronor per aktie. Efter det har kursen
aterhamtat sig och borjat vandra uppat igen. Idag (april, 2019) ligger kursen pa 19,1 (Avanza,

u.d.).
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5. DISKUSSION OCH ANALYS

| det har avsnittet kommer resultatet kopplas till teorierna som redovisades tidigare i uppsatsen.
For att svara pa fragestallningen ar forsta delen i analysen uppdelad i olika faktorer som har
identifierats som kan paverka forutsattningarna for tillvaxt. 1 nasta del diskuteras de
ekonomiska forutsattningarna lite mer allmént och sedan diskuteras olika typer av

investeringar och venturekapitalister.

5.1 VAD PAVERKAR FORUTSATTNINGARNA FOR ATT AKVAPONIK SKA KUNNA
VAXA?

5.1.1 Marknaden

For att konsumenter ska valja akvaponiska produkter framfér andra behdvs det en storre
medvetenhet pa marknaden. Om fler konsumenter valjer att kopa akvaponiska produkter kan
akvaponiken borja konkurrera med de lagre priserna. Greenfeld et al. (2018) menade att det
enligt en studie var 17% som menade att de ar villiga att betala mer for en akvaponiskt odlad
produkt, och att de flesta som svarade skulle vélja akvaponikodlat om produkterna hade samma
pris. Wennberg tror att priset pa billig fisk kommer att dka tillsammans med kunskapen om
skadorna den orsakar, vilket resulterar i en mer likvérdig prisbild mellan den och akvaponiskt
odlad fisk. Detta kan da medféra att konsumenter viljer akvaponikodlad fisk framfér annan
fisk, vilket ger dem en konkurrensfordel. Det finns dock en risk for att konsumenten inte agerar
som den séager att den ska gora. En tredje 16sning som kan gynna akvaponik ar att de ohallbara

verksamheterna borjar regleras hardare.

Forutsattningarna for att ett foretag ska bli framgangsrikt ar hur det ar uppbyggt och vad det
vill. Alla foretag har olika forutsattningar och det handlar alltsa inte enbart om vilka livsmedel
som produceras utan hur verksamheten har valt att positionera sig pd marknaden. Ett vanligt
fenomen &r att foretag kopierar varandra och harmar de koncept som de har sett, menar Niklas
Wennberg. Enligt uppsatsens resultat verkar entreprentren utgéra en mojlig forutsattning for
foretagets framgang. Wennberg tror att hans styrkor som entragen och tjatig attraherar externa
pengar in i bolaget och att det inte beror pa vilka gronsaker foretaget odlar. Flera studier pekar
pa att valet av fisk och gronsaker har en inverkan pa verksamhetens lonsamhet (Greenfeld et
al., 2018; Bosma et al., 2017; Love et al., 2015), och &ven att priset pa dessa ar viktigt
(Tokunaga et al., 2015; Greenfeld et al., 2018). Vart resultat gar med andra ord emot detta.
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| Stadsjords nya anlaggning har de dock tankt ga runt pa bara forséljning av fisk och gronsaker
och hér har tidigare Bosma et al. (2017) sagt att det kan vara bra att anvédnda nischmarknader
for att kunna ta mer betalt och bli mer lénsam. Wennberg verkar ocksa ha dvervagt detta
eftersom de nu saljer via restauranger och krogare och tar bra betalt. Han sager ocksa att de inte
tanker ga via grossister utan soka sig till andra forsaljningskanaler som exempelvis Rekoringen
(se figur 2). Som framgar i faktarutan (figur 2) ar priset pa gronsaker tankt att det ska vara
densamma som hos vanliga matvarubutiker och inget nischmarknadspris. Att undvika grossister
ar ocksa nagot som diskuteras av Greenfeld et al. (2018) som sager att forsaljning via
detaljhandel kan expandera forsédljningspotentialen men att det kan férsvaga det adderade
vardet som exempelvis exceptionellt farskt, och att foretaget darmed inte kan ta lika mycket
betalt. Vi tror darfor att Stadsjord har tagit rétt beslut att undvika dessa forsaljningskanaler.

En fordel med akvaponiken &r att det ar en teknik som har stor potential att bilda blda oceaner.
Bland annat kan det gora konkurrensen irrelevant eftersom de da gar in pa en helt ny marknad.
Exempelvis lokalodlad fisk som det idag finns en stor brist pa i Sverige eftersom vi importerar
80 procent av all fisk. Om ett storre utbud skapades skulle det kunna ticka ett behov pa
marknaden som tidigare inte har kunnat tillfredsstallas. Nagot som Wennberg idag ser som ett
problem &r att deras fisk for manga ar obekant. Detta skulle istéllet kunna ses som en majlighet
om de har en bla-ocean-strategi. De skulle dd kunna skapa efterfragan pa en helt ny fisk i
Sverige istallet for att konkurrera i den réda oceanen. De kan da skapa en helt ny marknad och
ett helt nytt behov till deras fordel. Wennberg diskuterar att akvaponiken befinner sig i en
speciell och odefinierad sektor och detta ar en stark indikation pa att akvaponik befinner sig i
en bla ocean. I en helt ny bransch som inte &r definierad och som ar nagot helt annat &n det som
redan finns pa marknaden. Néagot annat som kan 6ka forutsattningarna for akvaponik ar att det
enligt Wennberg finns ett starkt séljargument i att manga tycker att clarias ar en s6t och tillgiven
fisk som ocksa mar bra och detta starker ett human- och djuretiskt resonemang. Stadsjord
presterar battre an annan djurhallning vilket ger dem en konkurrensférdel och en gynnsam bla-
ocean-strategi eftersom de da kommer med nagot som &r ovanligt idag, det vill sdga human och
djuretisk uppfodning. Allt detta innebdr att det finns en potential for akvaponik att bli
ekonomiskt lonsam med en bla-ocean-strategi, genom att skapa en ny marknad och motverka
bristen pa lokalt odlad fisk. Detta skulle kunna locka investerare som letar efter nya hallbara

investeringsmojligheter till akvaponiken.
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5.1.2 Marknadsforing
Greenfeld et al. (2018) diskuterar ocksa att konsumenter &r villiga att betala mer for en produkt

som ar mer halsosam, hallbar och lokalproducerad. Har har akvaponiken alltsa en hdg
forutsattning till framgang om foretaget kan lyckas férmedla och kommunicera dessa fordelar.
Att foretaget kan marknadsfora dessa varden betyder ocksa att de kan ta mer betalt for sina
produkter. Men for att verksamheten ska bli framgangsrik maste det finnas ekonomiska medel
for att etablera en bra marknadsforingsstrategi. Dessa medel har inte funnits hos Stadsjord
tidigare och det finns darfér mycket potential pa den fronten. De behdver marknadsfora sin typ
av fisk sa att folk kanner till den, forstar fordelarna och blir villiga att betala for den. De har nu
varit med och skapat organisationen Refarm som ska hjélpa akvaponiska foretag med bland
annat sin marknadsforing. Detta talar for att Stadsjords marknadsféring kommer att utvecklas
och att det darigenom kommer att skapas béattre forutsattningar for tillvaxt. Foretag 1 verkar ha

kommit langre i sin marknadsforing &n vad Stadsjord gjort.

5.1.3 Regelverk och statligt stéd
Nagot som &n sa lange utgor en barriar och begransar akvaponikens forutsattningar till tillvaxt

ar det krangliga regelverket som idag finns i Sverige och EU. Detta &r nagot som Wennberg
belyser och det har ocksa diskuterats i tidigare studier av Greenfeld et al. (2018). Om
regelverken och lagstiftningen istéllet anpassas for att akvaponiken ska kunna etableras
kommer forutsdttningarna att bli battre eftersom det blir enklare att starta upp och driva
produktionen. De legala systemen har &n sd lange inte hangt med i utvecklingen av tekniken
och detta &r ett stort problem for att akvaponiken ska kunna véxa. Ett regelverk som forsvarar
for akvaponiken idag &r att grodorna inte far klassas som ekologiska trots att
bekampningsmedel inte anvands i processen. Wennberg menar att miljocertifieringar ofta star
i vagen for utvecklingen. Detta belyses éven i studien gjord av Greenfeld et al. (2018) dar de
diskuterar att lonsamheten paverkas eftersom dessa produkter darfor inte far ndgot mervarde
for kunderna som foretaget kan ta betalt for och att det &r ett stort problem som forsvarar
etableringen av akvaponiken. Enligt Foretag 1 hade en ekologisk stdmpel kunnat oka
I6nsamheten hos akvaponiken. Quagrainie et al. (2017) menar ocksa att I6nsamheten skulle
kunna 6ka om foretag har en mojlighet att marka sina produkter som ekologiska. Enligt
Greenfeld et al. (2018) har Europa annu inte accepterat en ekologisk markning pa akvaponiska
produkter. Aven var studie finner att en ekologisk markning skulle kunna vara fordelaktig for

de akvaponiska foretagens forutsattningar till tillvaxt.
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En ytterligare mojlighet for att akvaponiken att vaxa ér statligt stoéd. Enligt Zhang och Swanson
(2014) skulle sannolikheten fér framgang kunna 6ka om sociala entreprendrer fick denna typ
av stod. 1 var studie framkom det pd samma sétt att Foretag 1 ansag att Ionsamheten skulle ha
mojlighet att 6ka om de akvaponiska foretagen fick mer statligt stod. Wennberg beréttar att
Stadsjord far ganska mycket pengar fran bland annat Boverket och Jordbruksverket, och att han

da arbetar som expert och konsult. Detta betyder att bidrag ocksa ar viktigt for Stadsjord.

5.1.4 Utformning av verksamheten
Stadsjord, men ocksa ECF Farmsystems, har valt att inte endast fokusera pa att producera fisk,

utan ocksa valt att salja omkringtjanster som anlaggningar och konsulttjanster (ECF
Farmsystems, u.d.). Wennberg beréttar att Stadsjord inte gar runt pa endast forsaljning av det
anladggningen producerar, utan detta kompletteras med forséljning av konsultation. Detta kan
kopplas till det som framkom i studien av Love et al. (2015), d&r forfattarna drog slutsatsen att
foretag som inte endast riktade in sig mot produktion, utan ocksa omkringtjanster relaterat till
akvaponiken, ofta hade en hogre lonsamhet (Love et al., 2015). Det gar darfor att hitta ett
mojligt incitament till att utoka sin verksamhetsideé till denna bredare form for att pa sa satt 6ka

foretagets forutsattningar for framgang.

Vad som ocksa kan oka forutsattningarna for tillvaxt ar om foretaget lyckas skapa skalfordelar
och darmed kan minska sina kostnader per producerad vara men aven underlatta produktionen.
Exempelvis med att ha storre fisktankar kan foretaget minska arbetsbordan och darmed aven
minska antalet anstéllda. De storre tankarna underlattar bland annat for rengéringen. Vidare
menar Wennberg att fisken vill ha hoga vattentemperaturer. Tokunaga et al. (2015) ansag att
det kunde vara en bra idé att titta pa kostnaden for elektricitet och Greenfeld et al. (2018) pekade
pa att Ionsamheten paverkades av bland annat minskningar av driftkostnaden. Greenfeld et al.
(2018) menade ocksa att energiatgangen for uppvarmning i tempererade klimat var en av
akvaponikens nackdelar. Wennberg berédttade dock att uppvarmningen inte &r sarskilt
kostnadsdrivande om det finns bra isolering, vilket pekar pa att isoleringen kan vara viktig att
tanka pa nar en utformar sin anléaggning. Detta kan darfor vara ett mojligt satt att 6ka sina
forutsattningar. Uppvarmningen har heller ingen stor miljopaverkan nar anlaggningen ligger
inne i staden dar spillvarme kan nyttjas och tas tillvara, vilket pekar pa att platsen som viljs for

anlaggningen ocksa ar en forutsattning for framgang.
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5.1.5 Fiskfoder
Ett problem for dagens akvaponiska verksamheter &r att hitta lokala och bra leverantorer for

fiskfoder. FOr ndrvarande finns endast stora globala foretag som séljer fiskfoder som har
transporterats lang vag. Detta foder innehaller dven fiskmjol och fiskolja som &r resurser som
tas upp fran de marina miljéerna och bidrar till 6verfiske. Wennberg papekar att de har basta
fiskfodret pa marknaden men att det anda ar daligt. For att akvaponiken ska bli riktigt hallbar
behdvs béttre alternativa fiskfoder som gédrna ar mer narproducerade. Wennberg pratar om att
det finns stora mojligheter hér for framtida foder som inte belastar de marina miljoerna. Att
borja producera foder som bestar av insekter eller svampar istallet. Det finns alltsa en stor
utvecklingspotential for battre fodertillgang i framtiden vilket ocksa &r nodvandigt for att

akvaponiken ska behalla sin trovardighet.

5.1.6 Kunskap
En barriar for att kunna starta en akvaponisk verksamhet &r att det krdver mycket kunskap.

Detta kan vara en for- och en nackdel eftersom det hindrar konkurrenter fran att kliva in pa
marknaden men det & ocksa svart att hitta personal och darmed svart att utveckla sin
verksamhet. Det kan &ven vara kostsamt att sjalv behdva utbilda egen personal. Wennberg ser
detta som ett stort problem med ett stort gap i kunskap och att KY-utbildningar kravs for att
akvaponiken ska kunna véxa. Behovet av kunskap ar daven nagot som Greenfeld et al. (2018)
belyser i sin studie. Aven konkurrenters intride p& marknaden menade Tyebjee och Bruno
(1984) var viktig for en venturekapitalists vardering av ett foretag. Géllande akvaponiken har
kunskap pekats ut som en barriar for intrade, men ocksa investeringen som kravs for att starta
upp en sadan verksamhet. Om foretaget lyckas skapa sig en hallbar bla-ocean-strategi kan det
aven innebara att konkurrensen blir irrelevant eftersom foretaget da ar oOverlagsen i sitt
erbjudande till kunderna. Wennberg efterfrdgade mer utbildningar inom akvaponik, vilket kan
oka riskerna for att fler tar sig in pa marknaden nar fler har kunskap om vattenbruk. Det kan
dock innebdra att det blir l&ttare for anldggningar att hitta utbildad personal. Nar utbildningarna
okar kan ocksa fler starta akvaponikforetag, vilket kan utgora en konkurrens. Men det gar ocksa
att tanka sig att flera uppstartade verksamheter kan driva pa akvaponikens tekniska utveckling
med en potentiell klusterbildning, vilket kan utgora en fordel for samtliga foretag pa

marknaden.

5.2 EKONOMISKA FORUTSATTNINGAR
Greenfeld et al. (2018) diskuterar akvaponik som l6nsamt for odlaren, eller olénsamt for denne

men med hallbarhetsfordelar som just nu inte ar inkluderade i priset. Wennberg menar att dessa
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externa faktorer maste beaktas och tas in i prisbilden. Han tycker inte att det ska ses som lonsamt
att exempelvis forstora haven och att lonsamhetsdefinitionen maste utvecklas. Det &r
fortfarande lonsamt att bedriva icke hallbar matproduktion som fiskodlingar i kassar och
overfiske som forstor haven och importerade gronsaker med langa transporter. Sa lange dessa
verksamheter kan fortsatta fortga utan att externaliteterna de bidrar med internaliseras i priset
kommer det bli svart att trada in med en mer hallbar metod. Anledningen &r att det ar omojligt
for akvaponiken att konkurrera mot de laga priserna. En mojlig 16sning skulle kunna utgéras av
att externaliteterna tas in i berakningen, och hallbarhetsmatt och matmetoder utvecklas som gor
detta majligt. Da kommer akvaponiken antagligen att ha en god position vad galler ekonomisk
I6nsamhet, stallt mot metoder som presterar samre hallbarhetsmassigt. Greenfeld et al. (2018)
betonar ocksa att fler kvantitativa studier pa externa och interna fordelar hos akvaponiken kravs

for att ett battre regelverk ska kunna tas fram dar féretagen kan internalisera fordelarna i priset.

Eftersom en hallbar investering innefattar bade ekonomiska, miljomassiga och sociala aspekter
(Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008), maste daven de ekonomiska forutsattningarna hos
akvaponik beaktas. Niklas Wennberg menar att ekonomin ar viktig, &ven om det inte &r motivet
till att han borjade med akvaponik. Enligt Wennberg finns det risker for att foretaget inte kan
fortskrida om foretaget inte har en 6versiktlig bild av sitt investerade kapital och hur det ska fa
tillbaka dessa pengar, och att forsétta sig i en sadan sits &r inte ett alternativ for honom. Detta
kan kopplas till studien av Mair och Marti (2006) roérande socialt entreprendrskap déar
forfattarna menar att &ven om sociala vérden ar det som driver entreprendren far de finansiella
vardena inte glommas bort, da verksamheten maste kunna éverleva. Detta ar endast mojligt om

det finns en hallbar ekonomi.

Hur I6nsamheten ska bedémas och maétas &r i detta fall svart och det kan ske pa flera olika satt.
Vad som gor det svart ar att akvaponiken ar en ny marknad och bransch som &nnu inte har blivit
testad. Darfor ar det svart att utga fran de vanliga I6nsamhetsmatten som rantabilitet och
vinstmarginal da dessa kan bli missvisande. Detta diskuterades i teoriavsnittet i studien som
utfordes av Tyebjee och Bruno (1984). For att undvika fel, vilseledande eller oriktiga
antaganden ar det darfor battre att analysera Ionsamhetspotentialen pa ett mer kvalitativt satt.
Nar Stadsjord och Foretag 1 fick fragor om sina lonsamhetsmatt i form av vinstmarginal,
rantabilitet och IRR framgick det att dessa matt inte var nagot som anvands inom foretagen.
Detta talar for att det i denna typ av studie inte ar fordelaktigt att diskutera denna typ av matt,

utan att vi istallet maste ha en mer kvalitativ syn pa dem ekonomiska forutsattningarna hos

41



foretagen och bland annat tittar pa dess framtidsutsikter. Bade Foretag 1 och Niklas Wennberg
ser en ljus framtid for akvaponik. Wennberg menar att det finns manga motiv for att ga éver till
akvaponik, bland annat brist pa fiskbestand och kontaminering och att det antagligen ar

oundvikligt att akvaponiken blir stor.

Foretag 1 och Niklas Wennberg pa Stadsjord menar att akvaponiken &r ekonomiskt lonsam.
Som framgar i faktarutan (figur 2) meddelade Foretag 1 att deras verksamhet blev 16nsam efter
tva ar och deras payback time var tio ar. Wennberg hade raknat ut att en tiotonsanlaggning hade
en payback time pa fem till sju ar, och en 60-tonsanlaggning en payback time pa tva till fyra ar.
Detta gar i linje med Wennbergs ord om att en storre anlaggning innebér skalekonomiska
fordelar. Wennberg har ocksa raknat pa att en tiotonsanlaggning kan ga runt pa att endast sélja
producerade varor. Det verkar alltsd som att ett akvaponiskt foretag kan ga runt aven utan att
salja omkringtjanster, under forutsattningen att 1onelaget ar 1agt for de anstallda och att systemet
som anvands ar effektivt. Detta talar for att det finns forutsattningar for att akvaponiken kan bli

16nsam.

Det gar att se pa den ekonomiska lonsamheten pa olika satt. Stadsjord jobbar bland annat med
arkitekter som vill ha akvaponiska system i deras byggnader for att forse hyresgéasterna med
fisk och gronsaker. Ur hyresvardens perspektiv blir det Ionsamt eftersom denne da kan erbjuda
ett mervarde for hyresgasterna, vilket skapar en konkurrensfordel. Det ar dven langsiktigt
hallbart eftersom hyresgasterna enligt deras bedomning aldrig kommer vilja flytta. Att satsa pa
akvaponik har alltsa, forutom de miljoméassiga och sociala fordelarna, aven potential att ge
langsiktig ekonomisk lonsamhet. Tekniken ar ocksa dverlagsen annan matproduktion pa sa satt
att det mojliggor en tillgang pa grodor aret runt, samt lokalt producerad mat. Detta innebér ett
minskat importberoende, vilket kan innebara ekonomiska och sociala fordelar for samhaéllet.
Akvaponiken kan dven anvéandas pa flera olika satt och bidra till smarta I6sningar for de
samhallsproblem som finns idag, exempelvis innebar det lite vattenatgang.

5.3 AKVAPONIK OCH INVESTERARE
Peckas naturodlingar AB som ér ett borsnoterat bolag har redan manga investerare. De har dven

hog efterfragan eftersom de séljer via 80 stallen. Detta tyder pa att det finns ett intresse for
akvaponiken hos investerare men ocksa hos konsumenter och aterforsaljare. Peckas raknar med
att ha en hog tillvaxt de kommande tio aren. Vi tror att Peckas har lyckats bli stora for att de

har ett stort hallbarhetsfokus, kan leverera mervarden med produkterna och de &r mycket
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transparenta eftersom de skriver om alla hot de upplever att foretaget har. Detta indikerar pa att
aven Peckas befinner sig i en bld ocean och darmed har en stor konkurrensfordel,
tillvaxtpotential samt ekonomisk hallbarhet.

Enligt Niklas Wennberg bor det vara Iénsamt att trycka ner kortvariga ekonomiska
I6nsamhetskrav for nagot som ger I6nsamhet aven for samhéllet. Wennberg tror ocksa att om
investeraren och foretagaren gar med pa lite lagre avkastning i utbyte mot vissa férdelar kan de
fa olika Ionsamhetsdefinitioner att ga ihop. Ett problem &r att de flesta investerare idag vill tjana
snabba pengar och investerar i den hissen som gar snabbast upp, enligt Wennberg, och detta &r
helt i motsats till hur akvaponiken fungerar. Det kommer ta tid for en akvaponisk verksamhet
att bli I6nsam men pa lang sikt har de stora chanser att 6verleva pa marknaden. Om investerare
inte bara ser till hur foretag presterar pa kvartalsniva utan istallet gor en langsiktigare

beddmning ar akvaponiken ett bra alternativ.

Hur foretaget presterar beror enligt Wennberg till stor del pa vem entreprendren &r och vad hen
vill. Tyebjee och Bruno (1984) menar att ledningsférmagan hos grundaren av foretaget ar viktig
for investerande venturekapitalister, vilket pekar pa att personligheten hos grundaren ar av vikt.
Ytterligare kopplingar kan goras till studien av Murnieks et al. (2016) rorande affarsanglar och
investeringar dar forfattarna kommer fram till att investerare soker efter passion och envishet i
entreprendrer. P4 ett liknande satt drar Warnick et al. (2018) slutsatsen att passion for bland
annat produkten okar sannolikheten for att affarsangeln investerar i entreprendren. Huruvida
passion kommer att attrahera affarsanglar beror dock, enligt Mitteness, Sudek och Cardon
(2012), pa vem affarsangeln ar och vilken personlighet den har. Allt detta gar i linje med
Wennbergs uppfattning om att vem entreprendren ar paverkar vilka externa pengarna som
kommer in i foretaget. Detta kan betyda att ett akvaponiskt foretag kan ha mojlighet att attrahera
affarsanglar till investering om ratt typ av entreprendr och foretag lyckas attrahera rétt typ av
affarsangel. Foretag 1 menade &ven att de anstallda behdver ha en bred kunskap, vilket Tyebjee
och Bruno (1984) vidror ndr de séger att grundarens fardigheter gallande att hantera flera

verksamhetsomraden &r av vikt.

Wennberg berattar att han ar medveten om att han behdver rora sig bort fran kansloméssiga
resonemang och istallet pa ett mer affarsmassigt séatt kunna formedla till investerare att de
kommer fa tillbaka sin investering med avkastning, utan att det har nagon negativ inverkan pa

framtiden eller miljon. Hochstadter och Scheck (2015) menar att impact investing bestar av tva
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delar, namligen finansiell avkastning, vars storlek skiljer sig fran fall till fall, och en
miljomassig och/eller social paverkan av investeringen (Hochstadter & Scheck, 2015).
Wennberg menar att det finns en ekonomisk avkastning att hamta fran en investering i
akvaponik, och att denna inte kommer tillsammans med en negativ paverkan pa samhallet.
Akvaponik har ocksa manga miljomassiga fordelar. Det ar darfor mojligt att akvaponik kan ses
som en mojlighet for investerare som intresserar sig for impact investing. Vidare menar Calic
och Mosakowski (2016) i en studie av socialt entreprendrskap att hallbarhet kan locka till sig
investeringar i form av crowdfunding. Detta kan betyda att denna form av insamling av kapital
kan passa foretagare som onskar investeringar till sin akvaponiska anlaggning, da verksamheten

i sig har manga hallbarhetsfordelar.

Berry och Junkus (2013) fann att investerare sdg miljoaspekter som viktigast i socialt
ansvarstagande. Detta kan vara fordelaktigt for akvaponiken, eftersom metoden presterar bra
miljomassigt. Socialt ansvarsfulla investeringar har enligt Renneboog, Ter Horst och Zhang
(2008) Gkat under de senaste aren, och antas fortsatta oka i framtiden. Aven detta kan vara
positivt for akvaponiken. Paetzold, Busch och Chesney (2015) menar att avkastningen har en
inverkan pa vad investeringsradgivare valjer att kommunicera dven om det ror hallbara
investeringar, vilket betyder att akvaponiken kan komma att behdva vara l6nsam. Enligt
Wennberg har akvaponiken potential att ge en framtida avkastning, och han tror att de kommer
att tjana mycket pengar pa sin verksamhet. Detta talar for en framtida ekonomisk I6nsamhet
vilken kan komma att attrahera investeringsradgivare. Wennberg menar dock att avkastningen
for att en vanlig investerare ska ga in ar for liten, samtidigt som att den kommer in fem till sju
ar efter investeringen. Detta pekar ytterligare pa att de investerare som passar akvaponiska
foretag ar de som intresserar sig for socialt ansvarsfulla investeringar eller impact investing,

och som samtidigt har ett lagre eller langsammare krav pa avkastningen.

Reenboog, Ter Horst och Zhang (2008) pratar om tva typer av screening. En negativ, dar
investeraren valjer bort aktier som inte lever upp till vissa hallbarhetskriterier, och en positiv,
dar hen véljer aktier som anses vara béattre &n andra. Amel-Zadeh och Serafeim (2018) ser
indikationer pa att den positiva varianten kan oka i framtiden. Nar det kommer till akvaponik,
som ofta anses mer hallbar &n andra metoder, gar det att anta att positiv screening hade gynnat
branschen mer &n negativ. Detta eftersom akvaponik som fiskproduktion kan anses vara
overlagsen andra metoder gallande hallbarhetsaspekter. Att aktivt soka efter foretag som

presterar battre an andra efter hallbarhetskriterier hade darfor kunnat vara gynnsamt for dessa
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verksamheter. Det finns studier som visar att positiv screening kan 6ka i framtiden vilket da
kan anses vara positivt for akvaponik. Randjelovic, O’Rourke och Orsato (2003) menar dock
att screening kan vara problematiskt att anvanda i venturekapital, bland annat p.g.a. att foretaget
befinner sig i ett tidigt skede och att det da ar svart att se foretagets hallbarhet. Akvaponiken
befinner sig i en tidig fas, men det gar ocksa anta att hallbarhetsaspekterna ar véalkanda nar det

kommer till denna metod att det anda kan vara aktuellt for akvaponik.

5.3.1 Venturekapital
Eftersom akvaponiken befinner sig i ett tidigt skede &r det mgjligt att investerare som inriktar

sig mot venturekapital kan bli intresserade av metoden och dess potential. | studien genomférd
av Bocken (2015) menade forfattaren att fler venturekapitalister har fatt upp 6gonen for hallbara
foretag, och att det dven dar ar viktigt med bade hallbarheten hos investeringen, och dess
avkastning. Randjelovic, O’Rourke och Orsato (2003) menar att det finns gront venturekapital
som driver hallbar utveckling eftersom pengar laggs i hallbara foretag. Bocken (2015) betonade
dock att det ar viktigt att investeraren ar langsiktig och inte planerar att fa en snabb avkastning
fran sin investering. Niklas Wennberg tror att de narmaste tio aren kommer att spela stor roll
for akvaponiken, och uppskattar att det kommer att finnas 100-200 anlaggningar i ladugardar,
och 100 i stadsmiljo. Vi tror att detta kan vara en intressant utveckling for nagon som funderar
pa att investera hallbart via venturekapital. Wennberg menar att han inte tror att nagon gar in
for att tjdna pengar nu, utan att det istallet ar en kombination av att investeraren ar medveten
om akvaponikens hallbarhetsfordelar och att denne kan véanta med att fa en avkastning pa sin
investering. Enligt honom &r akvaponiken fortfarande en farsk verksamhet, och investerare kan
behdva ga in och kanna pa det flera ganger for att forsta den. Han menar dock att varje halvar
gor skillnad nédr det kommer till detta. Venturekapital kan enligt Bocken (2015) medféra
investerarens marknadskunskap och natverk, och Randjelovic, O’Rourke och Orsato (2003)
kan ha inverkan pa foretagets mojligheter till kommersialisering. Med detta som grund &r det
mojligt att akvaponiken skulle kunna gynnas av att venturekapital placeras i akvaponiska

verksamheter, eftersom det ar nytt.

| artikeln av Tyebjee och Bruno (1984) menade forfattarna att utbetalningspotentialen var ett
av kriterierna som anvandes for varderingen av foretaget. De menade ocksa att
venturekapitalister ville fa ut deras vinst fem till tio ar efter deras forsta investering var gjord.
Det dr svart att saga nar en venturekapitalist skulle ha méjlighet att ta ut deras vinst i ett

akvaponikforetag, men vi vet att Foretag 1 gick med vinst efter tva ar och hade en payback time
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pa tio ar, medan Stadsjords payback time var fem till sju ar, och annu mindre for en storre
anlaggning. Dessa siffror kan ge information till investerare och akvaponikforetagen, vilket ar
fordelaktigt for foretaget om de vet vad en venturekapitalist normalt sett forvéantar sig i form av
utbetalningstid, men det kan ocksa vara viktigt for venturekapitalisten att ha en rattvisande bild

av vad akvaponiken ar kapabel till ekonomiskt.

Tyebjee och Bruno (1984) menar att marknadsféring och hur foretaget hanterar detta ar viktigt
for varderingen av foretaget. Foretag 1 menar att de anvander bland annat broschyrer och
sociala medier, men att det ocksd kommer manga till dem som ar intresserade av att
marknadsfora dem. Detta gallde &ven Stadsjord. Det stora intresset pekar pa att
marknadsforingen har potential och att manniskor &r intresserade av foretagets verksamhet.
Men samtidigt menade Wennberg att de inte haft ekonomiska resurser till marknadsféring,
vilket kan ses som en nackdel. Detta var dock ndgot som Wennberg arbetade med. Han
forklarade ocksa att de nu forsokte ga ihop och hjélpa andra foretag med marknadsforingen,
vilket talar for att denna del av foretaget har potential att forstarkas, inte bara for dem utan ocksa
for andra foretag. Tyebjee och Bruno (1984) menade ocksa att en del av varderingen berodde
pa riskfaktorer utanfor foretagets kontroll, exempelvis teknologiskt aldrande. Akvaponiken har
funnits i flera tusen ar, men ses nu som ett modernt sétt att odla fisk. Detta talar for att risken
for teknologiskt aldrande inte ar stor for akvaponik, i alla fall inte i nulaget. Vidare menade
Tyebjee och Bruno (1984) att produktens konkurrensfordelar och unikhet &ar viktig for
venturekapitalister. Fisk och gronsaker som producerats med akvaponik har manga
konkurrensfordelar rérande hallbarhet och produkterna ar unika fran andra liknande varor till
foljd av dess hallbarhetsaspekter. Akvaponiken kraver dock for narvarande en relativt stor
initial investering, vilket haller ute méanniskor som besitter kunskapen men inte kapitalet.
Tyebjee och Bruno (1984) menar att aven cykliska forsaljningsfluktationer ar viktiga att beakta.
Nagra sadana finns inte i akvaponik, som kan producera bade fisk och gronsaker aret runt till
foljd av verksamhetens utformning. Vidare menade Wennberg att det var viktigt att tanka pa att

odla produkter som ar populara aret runt.

Enligt Tyebjee och Bruno (1984) ar det manga venturekapitalister som samarbetar i sina
investeringar och tipsar varandra om potentiella afférer. Fordelen med detta ar om ett foretag
hittar en investerare, kan det bli l4ttare att sedan hitta fler som vill investera i ens verksamhet.
Nackdelen med att ha manga investerare ar att det kan orsaka spridda viljor om vad foretaget

ska gora. En fordel med akvaponiken som underlattar for att fa venturekapital ar att manga
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venturekapitalister begrénsar sig till lattillgangliga storstadsregioner for sin affar eftersom de
enligt Tyebjee och Bruno (1984) vill kunna traffa foretagets styrelse regelbundet. Akvaponik
ar latt att driva i stdder och darav kan de befinna sig nara investerare och restiderna blir betydligt
mindre dan om verksamheten hade befunnit sig langt ut pa landet. Tyebjee och Bruno (1984)
menar ocksa att det ar viktigt for venturekapitalister att kanna till teknologin och marknaden.
Wennberg pa Stadsjord beréattade att investerare maste in och kénna pa akvaponiken flera
ganger for att dessa ska forsta den. Detta gor att en mojlig investerare forst behover spendera
tid med att forsta akvaponiken och vad den innebar. Wennberg menade dock att varje halvar
gor skillnad nar det kom till detta, vilket &r positivt for venturekapitalister och framtida

investeringar.

Enligt Tyebjee och Brunos (1984) studie var patentbarheten hos en produkt, tillgangligheten av
ramaterial och produktionskapaciteten nagra kriterier som anvands av ratt fa
venturekapitalister. Dessa saker ar ocksa nagot som ar ratt oviktigt i akvaponiken eftersom
patentbildning inte ar relevant for dessa foretag, tillgangligheten av ramaterial &r ratt stort och
produktionskapaciteten gar att halla hyfsat konstant och den &r latt att paverka. De kriterierna
som anvands mest, bland annat marknadens attraktivitet och produktdifferentiering paverkar
investeringar i akvaponik pa olika satt. Marknaden for akvaponiskt odlad mat har stor
tillvaxtpotential och tillgangligheten av marknaden ar ocksa stor eftersom det finns en
efterfrdgan pa fisk och narodlad mat och det finns manga forséljningskanaler att anvanda sig
av. Produktdifferentiering ar ocksa en formaga som akvaponiken har eftersom odlaren kan
leverera annorlunda fisk och gronsaker som dven ar farsk, halsosam och hallbar, som det annars
inte finns ett stort utbud av. Att det finns attraktiva marknadsforhallanden och hogt
differentierade produkter hos akvaponiken okar den forvantade avkastningen vilket ocksa dkar
sannolikheten for att investeringen realiseras. Akvaponiska verksamheter har ocksa formagan
att kunna sta emot hot fran omvarlden eftersom det ar relativt hoga barriarer for konkurrenter
att ta sig in pa marknaden och den hoga hallbarheten minskar hotet for daligt rykte och harda
regleringar. En nackdel &r dock att akvaponiska produkter ar mycket priskansliga och kan da
paverkas av vad folk vill betala for sin mat, som kan bero pa ekonomiska forhallanden i
samhallet. Att akvaponiken kan sta emot hot fran omvarlden minskar risken for investeringen

och venturekapitalisterna kan da vilja investera sina pengar dar.

Foretag, men ocksa venturekapitalister, behover fundera pa hur stor kontroll investeraren

kommer ha pa foretaget. Wennberg papekade att nar foretagare soker en investerare maste hen
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se till att de har samma mal och samma avsikter med verksamheten som en sjélv. Tyebjee och
Bruno (1984) diskuterar att venturekapitalister som har hog kontroll kan tvinga fram
forandringar i foretaget. Darfor ar det viktigt att bade entreprendren och venturekapitalisten ar
pa det klara med vad dessa vill och att de har samma mal och vision for foretaget for att etablera
ett stabilt och langsiktigt samarbete. Det kan bli skadligt for foretaget om investerarens avsikt
endast ar att tjana pengar sa snabbt som mdjligt eftersom det da kan ske valdigt kortsiktiga och
hastiga beslut. Vi tror dock att denna risken ar relativt liten i akvaponiken eftersom det inte ar
sarskilt 1onsamt pa kort sikt och de flesta akvaponiska investerare har troligtvis nagon form av
hallbarhetsintresse som véger tyngre an snabb avkastning. De flesta venturekapitalister ar ocksa
medvetna om att tillvaxt kan ta tid och de forvantar sig darfor att inte fa tillbaka nagra pengar
forran tidigast fem till tio ar.
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6. SLUTSATS

| detta avsnitt kommer vi redogora for vilka slutsatser som kan dras fran det insamlade
materialet i den har studien. Vi &mnar ocksd att pad ett kortfattat satt besvara var
forskningsfraga  “Hur ser  akvaponikens forutsdttningar ut som en  hdllbar
investeringsmajlighet, i ett tempererat klimat?”. Vi diskuterar dven huruvida studiens syfte dr

uppnatt. Kapitlet avslutas med flera forslag till framtida studier.

Var uppsats visar att den initiala investeringen som kravs kan vara hog. Ett hogt krav pa
startkapital kan hindra akvaponiken som teknik och verksamhet att véxa, vilket kan anses vara
negativt. Dock identifierades aven detta som en mojlig barriar for konkurrenter, baserat pa
studien av Tyebjee och Bruno (1984), och det kan darmed utg6ra en positiv aspekt for
venturekapitalister och oka chansen for akvaponikféretag att erhalla investeringar. Det
framkom aven tva andra aspekter som sags som hinder for verksamheten. Det forsta utgjordes
av bristen pa kunskap. Detta kan gora att det ar svart for manniskor att starta verksamheter inom
akvaponik, men ocksa skapa svarigheter nar det kommer till att hitta personal. Aven detta kan
utgora ett hinder for konkurrenter att ta sig in pd marknaden. En annan barriar bestod av lagar
och reglering som inte hangt med utvecklingen. Detta resultat stimmer éverens med studien av

Greenfeld et al. (2018), och att forandringar av dessa skulle gynna akvaponiken.

Att investera i akvaponik gor samhallet mer héllbart, men det finns ocksa ekonomiska skal for
investerare att placera sina pengar i en sadan verksamhet. Vart resultat indikerar pa att det finns
goda framtidsutsikter for akvaponik eftersom det ger férdelar som mojligheter till
lokalproducerad fisk. Problemet om att fiskbestanden fortsatter minska innebar ocksa att
manniskor kan tvingas skaffa fisk pd annat satt. Investerare kan darmed vara villiga att riskera
sina pengar i alternativ fiskproduktion. Resultatet pekar dven pa att det finns potential for bade
foretagare och investerare att tjana pengar pa akvaponik i framtiden, och att akvaponik ar en ny

metod pa frammarsch.

Vi har undersokt moéjliga typer av investerare och kommit fram till att det finns olika satt att se
pa avkastningskrav. Investerare som ar intresserade av impact investering kan vara villiga att
sanka sina avkastningskrav i utbyte mot hallbarhet och kan darmed vara intresserade av
mojligheterna med akvaponik. Venturekapitalister som letar marknader med potential kan pa

manga satt passa akvaponik, inte minst eftersom de ofta ar villiga att vanta en tid pa avkastning.
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En nackdel kan dock vara att tekniken inte &r testad av marknaden an och darfor finns det en
osdkerhet for hur framtiden kommer se ut. For att akvaponik ska bli riktigt Ionsamt kravs ocksa
forandring av regelverk och eventuellt statliga bidrag. Hur rimligt det ar att detta kommer ske
ar det svart att saga nagot om men mycket indikerar pa att akvaponiken har ett framvaxande

intresse i samhéllet och om trenden kommer fortsatta aterstar att se.

Studien identifierade ett antal faktorer som paverkar l6nsamheten och akvaponikens
forutsattningar. Tidigare studier har diskuterat faktorer som vilka forséljningskanaler som
foretaget anvander och hur mycket betalt de tar for sina produkter. Detta &r nagot som ocksa
har bekraftats i var studie, som visar att det &r bra att rikta in sig pa en nischmarknad eftersom
det da gar att ta bra betalt. Hur produkterna marknadsfors och vilka mervarden hos produkten
som kan inkluderas i priset spelar ocksa en stor roll. Vad foretaget valjer for strategi och hur de
valjer att konkurrera pd marknaden paverkar ocksa de ekonomiska forutsattningarna och har
ser vi stor potential for att akvaponiken kan skapa en framgangsrik bla-ocean-strategi. Tidigare
studier papekar ocksa att driftkostnaderna paverkar I6nsamheten i ett tempererat klimat. Har
visar var studie pa att det finns goda mojligheter att minska sina driftskostnader i ett tempererat
klimat om anlaggningen befinner sig i staden. Detta eftersom det finns mycket spillvarme att
tillga och foretaget ar nara arbetsmarknaden och investerare. Férutom verksamhetens
driftkostnader ser vi inte att forutsattningarna som ndmns har endast berdr tempererat klimat.
Istallet tror vi att resterande forutsattningar &r av generell karaktdr och ror alla

akvaponikanldaggningar, oberoende av klimat.

Vi drar slutsatsen att akvaponik ar en méjlig hallbar investering eftersom den i viss man kan bli
ekonomiskt 16nsam pa lang sikt. Tekniken har enligt resultatet goda framtidsutsikter och ar
overlagsen all annan matproduktion eftersom det ar vattenbesparande, yteffektivt, erbjuder
mojligheter att odla aret runt, minskar behovet av import och transport, producerar halsosam
och farsk mat utan besprutningar och mediciner, och det &r bra ur ett djuretiskt perspektiv. De
osékerheter eller begrédnsningar som finns rérande regelverket kommer forhoppningsvis ha en
positiv utveckling i framtiden. Har kréavs det stora anstrangningar for att politiskt paverka och
Overtyga om akvaponikens fordelar och vilken stor nytta det kan ha for samhallet. Om ett lattare
och effektivare regelverk togs fram skulle det 6ka akvaponikens lonsamhetspotential och

forutsattningar betydligt.

Sammanfattningsvis anser vi att forutsattningarna for akvaponiken ar goda trots vissa hinder.
Detta eftersom det finns mojligheter att minska driftkostnaderna i ett tempererat klimat om
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anlaggningen placeras i en stadsmiljo dar det finns tillgang till spillvarme. Foretagen kan dven
skapa en efterfragan pa de fiskarter som ar mest yteffektiva med en marknadsféring som kan
kommunicera fordelarna med akvaponiken. En implementering av en bla-ocean-strategi skulle
kunna majliggora att akvaponiken blir en livskraftig industri eftersom foretag da kan skapa ett
hogre kundvarde som gor konkurrensen irrelevant. Slutligen ser vi mojligheter for att kunskap
om akvaponik kommer 6ka inom en snar framtid. Syftet med uppsatsen &r uppnatt eftersom vi
har okat kunskapen om forutsattningarna for akvaponik och hallbara investeringar, i ett
tempererat klimat. | studien kunde vi peka pa flera forutsattningar som kan paverka
akvaponikens tillvaxt. Denna kunskap kan ge investerare en béttre forstaelse for akvaponiken,
dess forutsattningar, hinder och framtid, vilket kan hjélpa dessa att ta mer grundade
investeringsbeslut. Vi kom dven fram till att akvaponiken uppfyller kraven for en hallbar
investering eftersom den bade kommer med miljoméassiga och sociala fordelar, samt har

potential att ge ekonomisk lI6nsamhet pa sikt.

6.1 FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING
Denna uppsats har sett till forutsattningarna for foretag som driver en akvaponisk verksamhet.

Ett forslag till vidare studier ar att jamfora olika typer av landbaserad akvakultur och stalla
deras lI6nsamhet mot varandra. Det fanns inte tid for oss att genomfora denna typ av studie, men
eftersom landbaserad fiskodling finns i flera varianter hade det varit intressant att jamfora dessa.
Pa sa satt kan kunskapen om lénsamheten 6ka, och vilka odlingsmetoder som presterar battre

an andra.

Det skulle ocksa behdvas vidare kvantitativa studier om akvaponikens Iénsamhet eftersom vi
har har haft en mer kvalitativ diskussion om I6nsamheten. Vidare, i denna studie var det svart
att svara pa hur lang tid det tog for foretagen att bli Ionsamma, da vi endast vet att det tog tva
ar for Foretag 1. Detta ar dock inte tillrackligt for att kunna dra nagra slutsatser. Vidare studie

skulle behovas for att ge svar pa denna fraga.

Nar vi genomforde vara intervjuer upptackte vi ocksa att det fanns ett intresse for att undersoka
hur hallbara investerare tenderar att tanka nar de véljer att investera i akvaponik. Det hade darfor
varit intressant att rikta sig till investerare, fora samtal med dessa och studera deras instéllning

till akvaponiken och hur intresset ser ut for att investera i ett sadant foretag.
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BILAGA 1 ENKAT (SVENSKA)

Interviu med Stadsjord

Vi inleder med studiens syfte och varfor vi gor detta.
e Vill du vara anonym i studien?

Fragor om utformningen av verksamheten

o Nér startades er akvaponiska verksamhet?

« Vilka fiskarter och véaxter bestar ert akvaponiska system av?

o Hur mycket producerar ni per ar?

o Beskriv er verksamhet/foretag och ert akvaponiska system, véxthus, artificiellt ljus,
vertikal odling.

Marknadsforing

o Vilka forséljningskanaler anvéander ni nar ni saljer era produkter?
e Hur marknadsfor ni era produkter?
o Hur mycket tar ni betalt for era produkter?

- Fisk (kg/pris)

- Gronsaker (kg/pris)

Foretagsekonomiska fragor med fokus pé investeringar och lénsamhet

o Hur mycket investeringar kravdes for att starta upp er akvaponiska verksamhet?

o Krdvdes ytterligare investeringar efter uppstartandet?
- Hur mycket i sa fall?

« Vilken typ av investeringar har det varit? Privatpersoner, investmentbolag osv?

« Hur manga ar tog det/berdknar att det tar for att fa tillbaka de pengar som har
investerats? Pay-back time

« Hur manga ar tog det innan ni gick med vinst? Alternativt nar berdaknar ni att g med
vinst?

« Vad hade ni for vinstmarginal och rantabilitet det senaste aret?

« Vad har ni for internrénta pa ert investerade kapital?

Oppna fragor:

e Anser du att akvaponik &r en l6nsam verksamhet?

e Anser ni att det krdvs mycket kunskap for att starta en akvaponisk verksamhet?
« Vilka nackdelar/svarigheter tycker ni finns med akvaponik?

e Vilka fordelar?

o Hur ser ni pa framtidens akvaponik?



BILAGA 2 ENKAT (ENGELSKA)

A study of profitability in aquaponics

Aquaponics is a sustainable way of producing fish and vegetables. However it also needs to
be economically sustainable which means that it has to be profitable to survive in the long
run. The purpose of this study is to increase the knowledge about sustainable investments and
the profitability in aquaponical operations in temperate climate. Therefore we would like your
help to understand the business better and fulfill our purpose with this thesis.

Your aquaponical operation
First we would like you to answer some questions about your aquaponical systems and your
operation.

e When did you start your aquaponical business?

e What kinds of fish and vegetables do you grow?

e How much fish do you produce per year?

e How much vegetables do you produce per year?

o Describe your operations and tell us your story. Why did you start this kind of
business? What kind of aquaponic system do you use (greenhouse, artificial light,
vertical farming, one-loop or double-loop)?

Sales
Here we want you to answer some questions about your sales and marketing.

e What kinds of market places do you use to sell your products? (Local markets, fish
stores, retails, etc)

e How do you advertise your products? What marketing channels do you use?

e What is your kilo price for your fish? (answer in euro)

« What is your kilo price for your vegetables? (answer in euro)

Profitability and investments
Here we want you to answer some questions about your business profitability and your
investments. Our definition of profitability is higher revenue than costs.

e How much investments were made in the start up of your business? (answer in euro)

o Did you need further investments after the start up? If so, how much?

e What type of Investors have you used? (investment companies, private Investors, etc)

e What pay back time does the investments have? (How long does it take to get back the
money invested in the Company?)

o How many years did it take for you to get profitable? If not yet, when do you estimate to
get profitable?

e What was your profit margin and your return of equity last year (2018)?

e What is your IRR, Internal Rate of Return?



Open guestions
Last but not least we would like you to answer and discuss some more open questions. Give us
your opinion!

« Do you think that aquaponics is a profitable operation? Could aquaponics be more
profitable in your opinion? How?

« Do you think that a lot of knowledge is needed to start a aquaponical operation? If so
what kind of knowledge? What knowledge did you have when you started?

e What disadvantages and benefits do you believe that aquaponics has?

e What future do you see for aquaponics?

Thank you!

Thank you for answering our questions we are very grateful for your cooperation. If you have
any questions about our study please contact us. We take full responsibility for that the data
collected here only will be used for this thesis and that your are completely anonymous.



BILAGA 3 EN LOOP OCH MULTILOOP

En loop
inflow: H,0 outflow: ET,
recirculating \ \ \
.0 HP

l

outflow: sludge

Figuren visar ett en loop-system som &r ett akvaponiskt system dar fiskodlingen och
hydroponiken ar direktkopplade med varandra.
Kaélla: Developonics, (u.d)

Multiloop
input:
inflow: H,0 nutrient supplementation outflow: ET,
N =V _.1 \ Y e
S e
_ \ \ \
H,0 oneway - HP
| \
sludge H,0 oneway
|
active outflow:
denitrification remineralized sludge

Figuren visar ett multiloop system som dr ett akvaponiskt system dar fiskodlingen &r
frankopplad fran hydroponiken.
Kalla: Developonics, (u.d)



