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Summary

People who invest capital in promising projects as a profession are called venture capitalists.
They are constantly looking for new investment opportunities. Recently, media have observed
a growing interest in forest land as capital investment. This is because several fund and
investment company market the possibility of safe return through investment in woodland,
both in Sweden and abroad. When an investment in forests is seen as an acceptable
investment option, focus turns to nearby areas, namely agricultural land. Over the last 15
years, the average price of Swedish agricultural land has more than quadrupled.

The question is whether the venture capitalist can find positive effects by including
agricultural land in their portfolio. Answering this question requires an understanding of how
the value of agricultural land occurs. If these factors are identified, investors should be able to
better anticipate market developments and thus make rational judgments before making an
investment decision.

The purpose of this study is to examine how value is created for agricultural land and to some
extent explore the possibility of agricultural land as part of a portfolio. The study therefore
has two research questions, which will be answered with the help of a literature review of
scientific papers and journals:

e What factors create value of an agricultural property?
e Which of the agricultural land values may appeal to institutional investors and why?

The results show that production-related factors such as soil yields, has got a major positive
influence on the value of agricultural land. External factors, such as average income of the
municipality, grain and cattle prices, population density and population growth also affect the
value positively. Increased interest rate affects the value negatively. Recreational factors
affect the value of land in different ways, depending on the type of buyer. If the buyer has a
personal relationship with the vendor, he or she pays a lower price for the land. The price is
also lower in cases where the vendor does not hire a realtor, or if the land is offered for sale to
a limited amount of potential buyers.

More venture capitalists should look to the possibility of investing in agricultural land, in
particular the venture capitalists that have expertise and experience in the agricultural sector.
Purchasers of land should also have social capital in the area where the land is acquired. This
helps to get a better idea of actual soil characteristics of those who live in the area. If there is
lack of social capital, the purchaser must rely on the realtor's expertise and marketing
materials.

Agricultural land provides diversification of a portfolio to some extent. The return of the land
is negatively correlated to the stock market. This diversification, though, has recently come to
lose weight. Agricultural land has instead come to yield more, to the price of reduced
diversification opportunities. This is a result of improvements in the agricultural sector and
farm products which have become more sensitive to market trends.



Sammanfattning

Personer som har till yrke att investera kapital i lovande projekt kallas for riskkapitalister. De
soker standigt efter nya investeringsmojligheter. Pa senare tid har media kunnat observera ett
okat intresse av skogsmark som kapitalplacering. Detta da flera fond- och placeringsforetag
marknadsfor méjligheten till séker avkastning genom investering i skogsmark, bade i Sverige
och utomlands. 1 och med att kapitalplacering i skogsmark mer och mer ses som ett accepterat
investeringsalternativ vands blickfanget till narliggande omraden, namligen jordbruksmark.
Pa drygt 15 ar har medelpriserna pa svensk jordbruksmark mer an fyrdubblats.

Fragan ar om det for riskkapitalisten finns positiva effekter av att inkludera jordbruksmarken i
portféljen. For att svara pa den fragan kravs det en forstaelse for hur vérdet av jordbruksmark
uppstar. Kan dessa faktorer identifieras, bor investerare lattare kunna forutse marknadens
utveckling och saledes gora rationella beddmningar infor ett eventuellt investeringsbeslut.

Syftet med denna studie ar att undersoka hur varde skapas for jordbruksfastigheter och att
initialt undersdka mojligheten for jordbruksmark som en del av en aktieportfélj. Studien har
darfor tva fragestallningar, vilka ska besvaras med hjalp av en litteraturstudie av
vetenskapliga artiklar och journaler:

e Vad ar vardegrundande for en jordbruksfastighet?
¢ Vilka av jordbruksmarkens vérden kan tilltala institutionella placerare och varfor?

Resultatet visar bland annat att produktionsinriktade faktorer, som markens avkastning,
paverkar i stor utstrackning vérdet av jordbruksmark positivt. Aven omvarldsfaktorer
paverkar vardet positivt, som t.ex. medelinkomst i kommunen, spannmals- och boskapspris,
populationstathet och populationstillvaxt. Rantanhéjningar paverkar vérdet negativt.
Rekreationsvarden paverkar vardet pa olika satt, beroende pa vilken typ av kopare som
forvarvar marken. Om koparen har en personlig relation till saljaren resulterar det i ett lagre
pris for marken. Priset blir dven lagre i de fall séljaren inte anlitar en méklare, eller om
marken bjuds ut for forsaljning till en begrénsad krets potentiella kopare.

Fler riskkapitalister borde intressera sig for mojligheten att investera i jordbruksmark. |
synnerhet de riskkapitalister som har kompetens och erfarenhet inom lantbrukssektorn.
Kopare av mark bor dven ha socialt kapital i omradet dar marken ska forvarvas. Detta for att
kunna fa en béattre uppfattning om markens verkliga egenskaper av dem som bor i omradet.
Om socialt kapital inte finns maste koparen till stor del forlita sig pa méaklarens kompetens
och marknadsforingsmaterial.

Jordbruksmarken fungerar till viss del som diversifiering av en portfolj. Avkastningen for
marken ar negativt korrelerad till borsen. Denna diversifiering har dock pa senare tid kommit
att minska i vikt. Jordbruksmarken har istéllet kommit att avkasta mer, till priset av minskade
diversifieringsmojligheter. Detta beror pa rationaliseringsforbattringar inom jordbruket och att
lantbrukets produkter har kommit att bli mer k&nsliga for marknadens trender.
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1 Inledning

| detta kapitel far lasaren en introduktion till uppsatsen. Lasaren far ta del av
bakgrundsinformation och observationer som leder fram till en problemformulering, vilken
denna uppsats kommer att forsoka besvara.

1.1 Introduktion

“Virde uppstar nir en vara eller, i vart fall, en fastighet, ger nytta som tillfredsstaller
manskliga behov. Om denna vara/fastighet inte finns i obegransad méngd &r darfor den
som Onskar erhalla varan/fastigheten beredd till en uppoffring for att fa tillgang till den”
(Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2006, s. 1).

Citatet dr en del av inledningen till boken “Fastighetsvérdering” utgiven av Lantmaiteriverket
och Maklarsamfundet (2006) och det ar deras grundlaggande definition av hur varde uppstar.
For att en fastighet ska kunna betinga ett varde pa marknaden finns det flera kriterier som ska
uppfyllas. Det ska finnas ett behov av att anvanda fastigheten, den ska vara till nytta for
nagon, den ska kunna disponeras av dgaren eller anvandaren, den ska vara mojlig att Gverlata
samt att fastigheten endast ska finnas i en begransad omfattning (Lantmateriverket &
Méklarsamfundet, 2006).

Nar ovanstaende kriterier ar uppfyllda uppstar saledes ett varde av fastigheten. Hur ska da en
person som soker investera i en fastighet resonera kring investeringens storlek? D.v.s. hur stor
summa pengar &r fastigheten vérd och kan det vara lage att investera?

Definitionen av en investering ar att en privatperson eller ett foretag avstar fran att anvanda
resurser i dagslaget, till forman for mojligheten att resursen ska generera ett hogre vérde i
framtiden (Bergknut, EImgren-Warberg & Hentzel, 1994). Ett investeringsbeslut maste alltsa
fattas med héansyn till méjligheter och 6nskningar om att anvéanda resurser idag och den
ovisshet om resursens varde i framtiden, som foljer av att man investerar. Om investering av
resursen forvantas ge nytta, genomférs investeringen.

Personer som har till yrke att investera kapital i lovande projekt kallas for riskkapitalister
(Isaksson, 2006). De soker standigt efter nya investeringsmojligheter. Pa senare tid har man
kunnat observera ett 6kat intresse av skogsmark som kapitalplacering (Internet, DN.se, 2010).
Detta da flera fond- och placeringsforetag marknadsfor mojligheten till saker avkastning
genom investering i skogsmark, bade i Sverige och utomlands (Internet, Realfonder.se, 2009;
Realfonder.se, 2010). Sedan ar 2000 har vardet pa skogsmarken i Sverige okat fran 231
kr/m?3sk till 358 kr/m>sk &r 2009 i reala termer. Det motsvarar en dkning om ca 55 %, vilket
kan jamforas med borsens vardeférandring, som under samma period var -21 % (Internet,
LRF Konsult, 2010).

I och med att kapitalplacering i skogsmark mer och mer ses som ett accepterat
investeringsalternativ, kan blickfanget véandas till narliggande omraden, namligen
jordbruksmark. Pa drygt 15 ar har medelpriserna pa svensk jordbruksmark mer an
fyrdubblats. Den senaste officiella statistiken fran Jordbruksverket visar att jordbruksmarken
mellan ar 2007 och 2008 6kade med 10 % (Internet, Jordbruksverket, 2010). Detta gor att
intresset for jordbruksmark, som en del av en investeringsportfolj, okar. Alternativet kan till



och med vara fordelaktigt for bade investeraren och den person som arrenderar eller brukar
marken. Detta beror pd att den som investerar far en diversifierad portfolj med lag systematisk
risk, samtidigt som den som brukar marken far méjlighet att dvervaga olika typer av
kapitalkallor (Moss & Katchova, 2005). Fragan ar om det for riskkapitalisten finns positiva
effekter av att inkludera jordbruksmarken i portfoljen.

For att svara pa den fragan kravs det en djupare analys inom omradet jordbruksmark. Det
kravs framforallt en forstaelse for hur vardet av jordbruksmark uppstar. Kan dessa faktorer
identifieras bor investerare lattare kunna forutse marknadens utveckling och saledes gora
rationella beddmningar infor ett eventuellt investeringsbeslut.

1.2 Problembakgrund

En person som star infor beslutet att investera eller inte bor skaffa sig underlag om
investeringens l6nsamhet. | traditionell investeringskalkylering vags en
grundinvesteringskostnad, med tillhérande utbetalningar, mot de férvantade
inbetalningsoverskotten och investeringens restvarde (Bergknut, EImgren-Warberg &
Hentzel, 1994). Vid berdkningar over flera ar tas det hansyn till kalkylranta. En investering
som forvantas ge ett positivt utfall kan déarfor anses godtagbar, om det inte finns andra
investeringsalternativ som ger ett hogre utfall.
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Figur 1: Forvantade kapitalstrommar vid en investering (egen version enligt Bergknut,
Elmgren-Warberg & Hentzel, 1994, s. 37).

Investering i jordbruksmark bér kunna ses som vilken investering som helst, med en
grundinvestering, in- och utbetalningar och ett restvérde. For investeringar inom industri och
tillverkning géller generellt sett att investeringens restvérde &r lagre an vérdet vid
investeringens borjan. Detta for att foretaget nyttjar investeringen for att generera
inbetalningar, vilket gor att den blir sliten och omodern (Bergknut, EImgren-Warberg &
Hentzel, 1994). Har uppstar det en skillnad eftersom jordbruksmark enligt statistik okar i
varde, vilket leder till att restvardet blir hdgre &n grundinvesteringsvardet.

Statistiken visar tydligt pa att jordbruksmarkens varde till viss del ar forknippat med markens
avkastning. Jordbruksmark i sédra Sverige har ett hdgre vérde an jordbruksmark i norra
Sverige. For ar 2008 var genomsnittspriset 73 000 kr/ha och 9 800 kr/ha for sodra respektive
norra Sverige (Internet, Jordbruksverket, 2010). Men den observerade prisdkningen kan enligt
manga inte forklaras enbart med motsvarande 6kning av jordbruksmarkens avkastning (Moss
& Katchova, 2005).



En drivkraft som paverkar utvecklingen av priset ar att séljare och képare har olika
preferenser vad galler mojligt avkastningsvarde pa jordbruksmarken, figur 2
(Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2006). En person som har valt att sélja sin fastighet
har en viss uppfattning om vilken avkastning fastigheten ger. Saljaren forvéntar sig att priset
pa fastigheten kommer att Gverstiga sitt eget avkastningsvarde. En potentiell kdpare kan ha en
annan asikt om hur pass hdg avkastning fastigheten kan generera, varfor koparen ar villig att
betala ett hogre pris pa fastigheten. Detta kan i stor utstrackning paverka marknadspriset pa
fastigheter, da kopare anser sig battre kunna avkasta jordbruksmarken.

Séljare Kdpare

Koparens avkastningsvérde
Mojligt omrade
for avslut

Séljarens avkastningsvarde

Figur 2: Omrade for mojligt avslut vid fastighetsforsaljning (egen version enligt
Lantmateriverket & maklarsamfundet, 2006, s. 6).

Om kopare av jordbruksmark anser sig kunna utnyttja marken pa ett mer effektivt satt an
tidigare dgare, borde detta visa sig i 6kad inkomst for lantbrukare. Eftersom priset pa
jordbruksmark har 6kat i stor utstrackning under de senaste aren borde dven avkastningen ha
gjort det, med ovanstaende resonemang. Fragan ar om det stammer. Figur 3 visar
prisutveckling av jordbruk- och betesmark sedan 1990. Efter att ha varit relativt stabil under
hela 90-talet borjade prisnivan rora sig uppat under 2000-talet (Internet, Jordbruksverket,
2010). Figur 4 visar lantbrukarnas inkomst under aren 2000-2008. Dar observeras en
marginell uppgang, med undantag for ar 2007, da priset pa spannmal var ovanligt hogt
(Internet, Jordbruksverket, 2010).
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Figur 3: Utveckling av markpriser i Sverige, Index 1990=100 (Internet, Jordbruksverket,
2010).
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Figur 4: Samlad inkomst av naringsverksamhet ar 2000-2008 for storleksgrupp, aker, hektar
(Internet, Jordbruksverket, 2010).

En intressant observation av diagrammet om lantbrukarnas inkomst ar att ju storre areal desto
stOrre variation av inkomsten. Samtidigt har lantbrukare med storre areal (6ver 200 ha) haft
den storsta uppgangen under perioden. Detta kan vara en effekt av att lantbrukare far storre
mojlighet till ett mer rationellt brukande av marken, d.v.s. att de lyckas minska kostnaderna.
Aven om en uppgang for lantbrukarnas inkomst kan observeras, ar den inte lika stark som
prisuppgangen under samma period. Det finns alltsa ytterligare orsaker som paverkar
prisnivan, vilka denna uppsats ska forsoka att identifiera.

1.2.1 Problemformulering

Statistiken i foregaende kapitel visar att jordbruksmarken har 6kat markant i véarde under den
senaste tiden. Den visar aven att vardet av jordbruksmarken inte enbart bestar av
produktionsinriktade varden, eftersom vardet har 6kat snabbare an avkastningen for marken.
Med en sa stor vardedkning under de senaste aren borde denna typ av tillgadng kunna tilltala
en institutionell placerare. Fragan blir da pa vilket satt jordbruksmarken skulle kunna bidra till
en 6kad avkastning for investeringsportféljen, och vilken typ av mark en placerare ska leta
efter.

Studien har darfor tva fragestallningar:

e Vad ar vardegrundande for en jordbruksfastighet?
e Vilka av jordbruksmarkens vérden kan tilltala institutionella placerare och varfor?

1.3 Syfte och avgransningar

Syftet med denna studie ar att understka hur varde skapas for jordbruksfastigheter och att
initialt undersoka majligheten for jordbruksmark som en del av en aktieportfolj. Malet ar att
gora lasaren medveten om de faktorer som utgor en vardegrund for en jordbruksfastighet sa
att den som soker investera i jordbruksmark far storre kunskap infor beslutstagandet.

Aven om undersékningen férhoppningsvis ska kunna tillampas pa den svenska marknaden
kommer teori och kunskap hamtas fran utlandska forfattare och vetenskapsman, for att sedan
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tillampas i arbetet. Fordelen med att gora en litteraturstudie i ett amne &r att det pa ett relativt
enkelt satt gar att satta sig in i vad tidigare forskare och forfattare har kommit fram till i
liknande studier. Med kunskap fran en litteraturstudie kan en person darefter lattare ta
stéllning till om vidare studier behdvs inom amnet eller om forfattarna redan avhandlat amnet.
Om en litteraturstudie genomfors pa ett noggrant satt kan resultatet och slutsatserna pa ett bra
satt ge lasaren inblick och forstaelse for ett amne. Problem som kan uppsta med en
litteraturstudie &r att resultat kan misstolkas och dverdrivas. L&saren &r beroende av att
forfattaren till litteraturstudien har forstatt och avhandlat allt material pa ett korrekt sétt.

Tanken &r att denna uppsats ska kunna anvéandas for vidare studier inom dmnet. Dessutom kan
denna uppsats ge viss klarhet i hur marknaden pa jordbruksmark fungerar for investerare som
soker nya investeringsmojligheter. Investerare ska med hjalp av detta arbete fa en uppfattning
om vad som ar vardeskapande for jordbruksfastigheter. Detta kan vara av intresse eftersom
allt fler borjar intressera sig for denna typ av investeringar. | introduktionen nd&mndes att
investeringar i skogsmark har kommit att bli allt vanligare och en institutionell placerare bor
alltid halla sig uppdaterad om nya investeringsmaéjligheter.

Utgangspunkten for denna uppsats ar att det finns tva typer av investerare for jordbruksmark.
Den ena investeraren bestar av en lantbrukare eller av nagon som planerar att bruka
jordbruksmarken. Den andra typen av investerare ser jordbruksmarken som en del av sin
riskportfolj. Denna typ av investerare kommer saledes inte att bruka marken sjélv, utan
kommer att arrendera ut marken eller ordna med arbetskraft som kan ta hand om marken.
Agandet i sig ar alltsa en placering av kapital, som forhoppningsvis kommer att generera vinst
i framtiden. Denna studie kommer att rikta sig till den senare typen av investerare, det vill
séga den som ser jordbruksmarken som en del av sin riskportfolj.

2. Metod

| detta avsnitt beskrivs vilken metod som anvénds for genomforandet av denna uppsats.

2.1 Litteraturstudie

Uppsatsen genomfors som en litteraturstudie av artiklar, hamtade fran vetenskapliga journaler
och publikationer. Teori, litteratur och artiklar kommer att inhdmtas fran Internet och
bibliotek. For att sakerstélla att hela omradet tacks in gors en omfattande sokning i databaser
som JSTOR, Emerald och EconLit. Med hjélp av de artiklar som hittas genom databaserna
hamtas information fran artiklarnas kallhanvisningar, vilka ger hanvisningar till ytterligare
material. Hansyn tas &ven till information och litteratur rekommenderad av handledare och
bibliotekspersonal.

Artiklarna sammanfattas i korta drag och presenteras under kapitel fyra. Detta for att l&saren
ska kunna satta sig in i de forutsattningar och resultat som artikeln presenterar, men &ven for
att det pa ett enkelt sétt ska kunna ga att avgora om artikeln ar intressant att lasa i sin helhet.



2.2 Utformning av studien

Denna studie kommer att genomforas i sex steg. | kapitel tre presenteras de teorier som ligger
till grund for problemformuleringen och diskussionen. Sjélva litteraturstudien kommer till
stor del att goras i vetenskapliga artiklar, vilka kommer att presenteras under kapitel fyra. |
detta kapitel kommer &ven korta sammanfattningar av artiklarna att presenteras. Resultatet av
litteraturstudien kommer att sammanfattas i kapitel fem, dar lasaren far en éversiktlig bild av
vad artiklarnas forfattare har kommit fram till i deras studier. Analys av resultatet aterfinns
under kapitel sex. Arbetets sammanfattande slutsatser aterfinns i kapitel sju. Ovriga tankar om
studiens omfattning, resultat och brister diskuteras i kapitel atta.

1. Introduktion 4. Litteratur- 8. Vidare
studie diskussion

Figur 5: Hlustration av studiens utformning.

3 Ett teoretiskt perspektiv

Hér presenteras de teorier som ligger till grund for studien. Forst presenteras teori om hur
varde uppstar och hur dagens varderingsman arbetar for att faststalla marknadsvérde pa
lantbruksfastigheter. Déarefter forklaras vad som menas med riskkapitalister och institutionella
placerare. Kapitalplacerare anvander sig av olika typer av kapital, vilka beskrivs kortfattat
nedan.

3.1 Varde och vardering

Under detta avsnitt forklaras vad som menas med vardeteori, varderingsteori och
varderingsmetoder. | Sverige finns det inte mycket litteratur skrivet om hur varde i fastigheter
uppstar och hur fastighetsvardering gar till. Darfor finns det inte fler referenser inom detta
avsnitt an vad som presenteras nedan.

3.1.1 Vardeteori

Vérdeteori handlar om den rent filosofiska fragan om varfor varde uppstar (Lantmateriverket
och Maklarsamfundet, 2006). Inom den ekonomiska teorin grundar sig vérdeteori till stor del
pa tillgang och efterfragan. Hur kan det komma sig att vi ar beredda att betala mer eller
mindre for nagonting?

En jordbruksfastighet kan ha manga faktorer som mer eller mindre paverkar vardet av
fastigheten. Som namnts i inledningen av denna uppsats, paverkas vardet da foljande
forutsattningar berérs (Lantmateriverket och Maklarsamfundet, 2006):

- Behov: Anvéndare av fastigheten tillfredsstaller sina behov i och med nyttjandet.

- Nytta: Vid agande eller disponering av en fastighet uppstar det nytta.

- Disponering: Endast de som &ger/disponerar fastigheten kan exklusivt anvanda den.
- Overlatelse: Fastigheten kan dverlatas.
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- Sallsynthet: Fastigheten finns endast i en begransad omfattning.

Ovanstaende forutsattningar ar forst och framst inriktade pa de ekonomiska aspekterna, nar en
fastighet ska overlatas via forséljning (Lantméteriverket och Maklarsamfundet, 2006).
Vérdeteori innefattar dock dven sa kallade mjuka varden, som t.ex. affektionsvarden,
miljovarden och politiska varden. Vardet av en fastighet kan saledes variera fran manniska till
manniska, pa grund av deras individuella preferenser.

3.1.2 Varderingsteori

Utover vardeteori finns det varderingsteori, vilken kopplar samman vérdeteori och de
varderingsmetoder som i dagslaget tillampas. En vérdering av en fastighet framstalls generellt
satt i tva situationer, namligen vid en dverlatelsesituation och en innehavarsituation
(Lantmateriverket och Maklarsamfundet, 2006). Vid 6verlatelsesituationen gors en vardering
med avsikt att ligga till grund for en forséljning av fastigheten. Vid en innehavarsituation gors
varderingen framst for att utreda framtida nyttor, i form av nettointakter av olika slag.

Nar en vardering ska framstallas vid en dverlatelsesituation ser varderingsman forst och
framst till marknadsvérdet av fastigheten (Lantmateriverket och Méklarsamfundet, 2006). En
definition av marknadsvardet lyder:

“Marknadsvardet &r det mest sannolika priset vid forséljning av fastigheten vid en viss
angiven tidpunkt under normala férhallanden pa en fri och 6ppen marknad, med tillracklig
marknadsforingstid, utan partsrelationer och utan tvang” (Lantméteriverket &
Maklarsamfundet, 2006, s. 6).

Det ar viktigt att inte blanda ihop marknadsvarde med pris eller kopeskilling
(Lantmateriverket och Méklarsamfundet, 2006). Marknadsvardet &r det sannolika priset vid
en forsaljning, medan priset och kopeskillingen ar det faktiska priset som betalas for
fastigheten vid kopet. Aven om marknadspriset forsoker att s nara som majligt stimma
dverrens med kopeskillingen, uppstar ofta en skillnad mellan dessa. Detta beror pa att
individuella preferenser hos kopare styr efterfragan och saledes aven slutpriset pa fastigheten.

3.1.3 Varderingsmetoder

Vid en marknadsvardering anvander man sig forst och framst av ortsprismetoden
(Lantmateriverket och Méklarsamfundet, 2006). Det &r en metod som jamfor féreliggande
objekt med liknande forsalda objekt inom samma omrade. Hansyn tas till objektets standard,
skick, alder, omgivning o.s.v. Nar tillrackligt manga jamforelseobjekt har hittats, kan man
med hjélp av dessa faststalla ett marknadsvérde.

| vissa fall tar man dven hjalp av nuvardesmetoden (Lantmaéteriverket och Méklarsamfundet,
2006). Denna metod kommer till anvandning framférallt da det ar svart att hitta
jamforelsematerial, som t.ex. ndr fastigheten har ovanliga byggnader eller utformningar som
kan generera inkomster. Nuvéardesmetoden innebar att forvantade avkastningar diskonteras till
vardetidpunkten. Nuvardesmetoden anvéands mest da det foreligger en vérdering ur en
innehavarsituation.



Ytterligare en mojlighet att rakna fram ett vérde ar att anvanda sig av
produktionskostnadsmetoden (Lantméteriverket och Maklarsamfundet, 2006). Hansyn tas da
till kostnaden for att bygga en liknande byggnad eller konstruktion. Vardet av den kostnaden,
med avdrag for alder och skick, ger en indikation pa hur pass mycket byggnaden eller
konstruktionen ar vard. Viktigt ar att aven rakna med vardet av marken dar byggnaden star.
Figur 6 visar sambandet mellan de olika teorierna och metoderna, och vilka metoder som
anvands mest (bla pilar).

Arderi d Ortsprismetoden Produktions- Nuvérdesmetoden
Var e“ngsmeto kostnadsmetoden
r I | 1
Marknadsvarde Avkastningsvarde
Varderingsteori < 1 1
Overlatelsesituation Innehavaresituation
\
“ - Nytta Behov Begrénsad
Vardeteori { B

Figur 6: Sambandet mellan vardeteori, varderingsteori och varderingsmetoder (egen version
enligt Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2006, s. 12).

3.2 Vad ar en riskkapitalist?

Riskkapital ar och har varit en viktig del av den ekonomiska utveckling varlden éver
(Lindstrom och Olofsson, 2002). | Sverige kan SKF, AGA och Tetra Pak n&mnas som
exempel pa foretag som anvant sig direkt eller indirekt av riskkapital. Men vad &r riskkapital,
eller en riskkapitalist?

Riskkapitalister ar personer eller institutioner som soker investeringsmaojligheter i foretag eller
organisationer som befinner sig i ett tidigt stadium eller i en utvecklingsfas (Isaksson, 2006).
Riskkapitalisterna ska inte bara bistd med kapital, utan aven med nédvandig kompetens for att
forbattra foretagets mojlighet till utveckling. Riskkapitalet kan delas upp i tre kategorier:
riskkapital, skuldkapital och en kombination av de bada. Den storsta skillnaden mellan
riskkapital och skuldkapital &r att riskkapitalet innebar en storre risk samtidigt som det kan
generera en storre avkastning medan skuldkapitalet till stor del genererar avkastning genom
ranteintakter. Det finns dven nagonting som kallas for riskvilliga krediter, som &r en typ av
skuldkapital. Dessa krediter kan komma att skrivas av om foretaget skulle ga i konkurs.

En riskkapitalist kan anses som en aktiv men temporar (ca 5-10 ar) samarbetspartner till
foretaget som ar foremal for investeringen (Landstrom, 2007). Majoriteten av inkomsten for
riskkapitalister kommer da de saljer sin andel av foretaget och inte genom kontinuerliga
inkomster under deldgarskapet. I "Handbook of Research on Venture Capital” definierar
Landstrém tre olika typer av riskkapitalister; Institutionell riskkapitalist, foretagsriskkapitalist
och informell riskkapitalist.



Institutionella riskkapitalister far i huvudsak sitt investeringskapital fran kreditgivare, t.ex.
banker, pensionsfonder och forsakringsbolag (Landstrom, 2007). Riskkapitalisten fungerar da
som en mellanhand fran de som innehar kapitalet och de som driver foretaget.
Foretagsriskkapitalister har flera likheter med institutionella riskkapitalister. De agerar som
ett foretag som investerar kapital i ett annat féretag, med skillnaden att finansieringen inte
kommer fran institutionella kéllor, utan fran det egna bolaget eller dotterbolag. Informella
riskkapitalister bestar av privata investerare. Till informella investerare réaknas allt fran de som
lagger ner mycket tid och kapital pa flera investeringar (Affarsanglar) till de som investerar i
foretag dér det finns familjeband till féretaget.

For att fa en uppfattning om hur olika kategorier av riskkapitalister forhaller sig till varandra
kan figur 7 beaktas. Figuren visar fyra typer av placerare med olika egenskaper. Finansiella
placerare bestar av den typen riskkapitalister som till storst del bidrar med kapital (Sérheim
& Landstrom, 2001). Deras formaga att bistd med kunskap och kompetens till foretaget ar
begransad. Affarsanglar karaktariseras av de som driver flera investeringsprojekt och bistar
med mycket kapital samt kompetens. De ar mycket aktiva och foljer foretagets utveckling
under hela investeringstiden. Lottoinvesterare ar de som varken bistar med sérskilt mycket
kunskap eller storre kapitalméngd. De kan dven kallas for mikroinvesterare och de har
begransad kunskap om hur de ska hjélpa foretaget att utvecklas. Analytiska investerare ar de
som forst och framst hjalper foretaget med kompetens och kunskap. Dock har de inte nagon
storre aktivitet vad galler investering av kapital. De gor relativt fa investeringar och foljer
dessa investeringar pa nara hall.

Kompetens

Lag A Hog

Finansiell Affars-

Hog iy
placerare angel

Investerings-
aktivitet <

v

) Lotto- Analytisk
Lag  investerare | investerare

v
Figur 7: Olika typer av investerare och deras aktivitet pa marknaden kontra formaga att
tillfora kompetens till féretaget (egen version enligt S6rheim & Landstrém, 2001, s. 358).

4 Litteraturgenomgang

| detta avsnitt sammanfattas de artiklar, vilka tdcker in den kunskap som finns i relation till
fragestallningen. Forst presenteras artiklar som handlar om vardeskapande faktorer for
jordbruksmark. Déarefter sammanfattas de artiklar som berdr jordbruksmark som en del av en
investeringsportfolj.

4.1 Vad paverkar jordbruksmarkens varde?

| det forsta av tva nedanstaende avsnitt presenteras sju artiklar och ett examensarbete.
Darefter presenteras tva artiklar som studerar den personliga relationens paverkan pa



marknadsvérdet av marken. Samtliga studier som ligger till grund for artiklarna i avsnitt 4.1.1
ar genomforda med hjélp av en hedonisk prismodell. Detta &r en regressionsanalys som
anvands for att forklara prisvariationer 6ver en viss tidsperiod. Ett antal olika faktorer som
antas paverka priset anvands i regressionen, som da far en viss forklaringsgrad. Om
forklaringsgraden blir hog betyder det att faktorerna forklarar prisvariationen pa ett
tillfredsstallande satt. Om tva eller fler faktorer beror av varandra kan de i vissa fall uteslutas
ur analysen for att gora den battre. Detta kallas for multikollinaritet och kan uppsta om
faktorer som t.ex. en populations inkomst och konsumtion férekommer i samma analys. En
hedonisk prismodell ska alltsa ha hog forklaringsgrad med faktorer som paverkar varandra sa
lite som mojligt.

4.1.1 Vardepaverkande faktorer

| artikeln Factors Affecting Famland Values in Illinois (Klinefelter, 1973) beskrivs flera
variabler som till stor del forklarar vardeutvecklingen av jordbruksmark i staten Illinois.
Artikeln baseras pa observationer av salda objekt for tidsperioden 1951-1970, under vilken
priset pa jordbruksmark mer &n fordubblades. Till att bérja med stéller Klinefelter upp sex
hypoteser som han sedan testar genom en regressionsanalys. Det slutliga resultatet kan till
97,3 % forklara variationen av den observerade prisuppgangen, men da med fyra av de sex
variablerna, pa grund av multikollinaritet. Enligt resultatet har arrendepriset en positiv
inverkan pa vardet av jordbruksmark, dven om det inte ar statistiskt signifikant. Vidare har
yttre paverkan (i form av t.ex. lagar, miljoprogram, stod 0.s.v.) en positiv paverkan pa vardet.
Dessa lagar har resulterat i omstrukturering av jordbruksmarken, vilket sétter press pa
lantbrukarna att minska sina kostnader genom att fordela dem pa storre areal. Ytterligare en
faktor som paverkar priset visar sig vara forvantningar pa framtida intakter. Ju battre
teknologi inom jordbruket och ju mer staten stabiliserade ovissheter pa marknaden, desto
hogre blir férvantningarna och dérav priset. Klinefelter forklarar slutligen att priser har okat
pa grund av att farre fastigheter utbjuds till forsaljning samtidigt som det finns storre
efterfraga fran lantbrukare som ville expandera och fran kopare som ser alternativa
anvandningsomraden for marken.

Artikeln Factors Affecting Utah Ranch Prices (Rowan & Workman, 1992) understker 341
landomraden i Utahs landsbyggd mellan aren 1980 och 1987. Malet med undersokningen ar
att ta reda pa vilka av faktorerna salda djur per manad, byggnadsvarde, manad for forséljning
av marken, storlek pa marken, leasade djur per manad, avstand till Utah och rekreation som
paverkar priset mest. Den faktorn som paverkar mest ar byggnadernas vérde pa marken.
Vidare paverkar storleken pa marken priset per hektar, ju stérre mark som saljs desto mindre
pris per hektar. Det finns ingen signifikant paverkan av rekreation for jordbruksmarken.

Enligt forfattaren David Maddison har de flesta tidigare studier fokuserat pa markoverforingar
inom nara geografiska omraden. Darfor har han i sin studie A hedonic analysis of agricultural
land prices in England and Wales (Maddison, 2000) utokat detta omrade till att omfatta 400
fastighetstransaktioner 6ver hela England och Wales, for de forsta 6 manaderna ar 1994. Av
alla forsaljningar skedde 63 % genom privata uppgorelser och avtal, medan resten saldes pa
Oppna marknaden. Av de privata forséljningarna ligger varderingar av varderingsmaén till
grund for vérdet pa fastigheten. Variabler som underscks &r bl.a. areal, byggnader pa marken,
antal sovrum, befolkningstathet i omradet, kvalité pa jorden och klimat i form av soltimmar,
temperatur, frost m.m. Resultatet visar att pris/acre ar hogst for fastigheter éver 1000 acres.
Strukturella fordelar hos byggnaderna pa marken 6kar vardet, saval som om marken ligger i
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befolkningstata omraden. Jordens kvalité paverkar markens varde positivt och om marken
ligger i omraden med stora klimatforandringar, som t.ex. frost, paverkar dven det vardet
positivt. Undersokningen visar dven att utarrenderad mark betingar ett lagre véarde an mark
som direkt kan tas i ansprak av en ny &gare.

Anrtikeln The Effect of Farmland Preservation Programs on Farmland Prices (Nickerson &
Lynch, 2001) handlar om hur priset pa jordbruksmark pavekas av att staten gar in och
begransar exploateringsmojligheten for marken. D.v.s. att staten koper réttigheterna till hur
marken ska anvandas, samtidigt som dgaren av marken blir densamme. Exempelvis kan staten
inskranka jordbruksmarken runt ett stadsomrade sa att den forblir just ett jordbruksomrade,
och inte ett bostadsomrade. Detta gor staten for att sakerstalla landsbygden med dess
jordbruksinriktning och 6ppna falt, men aven for att skydda lantbruksnaringen i omradet, sa
att markpriset halls pa en rimlig niva och inte paverkas av exploateringsmojligheter i
stadsndra omraden. Detta bor enligt teorierna i artikeln leda till att vardet av marken paverkas
klart negativt. Dock visar resultatet av en undersokning, baserad pa 224 salda landomraden i
Maryland, USA, mellan 1994-1997, att vardet av marken inte paverkades namnvart av dessa
frivilliga exploateringsinskrankningar. D.v.s. i de fall, som lantbrukaren frivilligt avsagt sig
mojligheten till att exploatera marken, paverkas inte priset pa marken. Det kan, enligt
forfattarna, bero pa flera saker. For det forsta antar kopare av marken att staten i ett senare
tillfalle inte kommer sta fast vid denna rattighet, eftersom efterfragan pa mark for bostader i
anslutning till staden kommer att bli for stor. For det andra uppstar det, i de fall granngardar
gemensamt gatt med pa denna inskridnkning, mojlighet for "hobbylantbrukare” att kopa loss
eller arrendera sma individuella landomraden, med hus, dar de &r garanterade att fa fortsatta
med sitt lantbruk. Forfattarna havdar att denna mekanism endast kan gynna lantbruksnéringen
sa lange som “hobbylantbrukare” visar intresse, men sa linge marken inte hyrs ut eller brukas
intensivt kommer detta paverka naringen negativt. Oavsett utgang kommer markens vérde
inte forandras i nagon storre utstrackning.

| artikeln The Joint Influence of Agricultural and Nonfarm Factors on Real Estate Values: An
Application to the Mid-Atlantic (Hardie, Narayan & Gardner, 2001) jamfor forfattarna hur
faktorer kopplade till lantbrukets avkastning och faktorer som inte ar kopplade till lantbruk
paverkar vardet. Undersokningen omfattar 230 kommuner i sex delstater; Delaware,
Maryland, New Jersey, Pennsylvania, Virginia, och West Virginia, for aren 1982, 1987 samt
1992. Forklarande variabler ar jordbruksprodukters marknadsvarde per acre,
produktionskostnad per acre, maskinparksvéarde per acre och medianpris pa
bostadsfastigheter. Resultatet visar att bade lantbrukets avkastning och andra faktorer
paverkar vardet pa marken. Faktorer som paverkar vardet positivt ar marknadsvardet pa
spannmal, maskinparken storlek och medianinkomst i kommunen. Faktorer som paverkade
vardet negativt ar 6kning av produktionskostnader och avstand till stader. Forutsatt att andra
faktorer &r konstanta skulle en 6kning i avkastningen med $ 1 6ka markens varde med $ 2,95.
En 6kning av kostnaderna med 1 % skulle dédremot resultera i en minskning av vardet med

$ 4,82. Resultatet visar dock att jordbruksmarken svarar starkare mot omvarldsfaktorer &n
avkastningsfaktorer. En 6kning av huspriser med 1 % resulterar i en stérre vardedkning for
marken an vad en avkastningsokning med 1 % gor. Den storsta skillnaden for denna
iakttagelse visade sig vara pa landsbygden. Forfattarna drar darfor slutsatsen att politiska
beslut som paverkar 6vriga faktorer paverkar markens véarde mer &n de beslut som paverkar
lantbrukets avkastning. Forklaringsgraden for regressionen &ar 93 %.

Artikeln Agricultural, recreational and urban influences on agricultural land prices (Guiling,
Doye & Brorsen, 2009) forsoker identifiera prispaverkande faktorer for akermark och
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betesmark i Oklahoma, USA. Forfattarna gor gallande att gangse ekonomiska teorier bygger
pa att vardet bestams av diskonterade framtida avkastningar, och att vardet paverkas av
inkomster fran jordbruk och rekreation samt av intilliggande stader. De forklarande faktorer
bestar bl.a. av nederbdrd, grodavkastning, pris pa boskapsdjur, jakt, population och inkomst.
Studien bygger pa 7 225 observationer insamlade mellan 2001 och 2005 i Oklahomas
kommuner. Resultatet visar att jordbruksmarkens avkastningsformaga mest paverkar priset,
foljt av markens mojlighet till rekreation och till sist stadsnéra faktorer. De stadsnara faktorer
som paverkar mest ar populationens inkomst, tathet och tillvaxt. Den typ av rekreation som
paverkar mest ar jakt. Undersokningen visar att storleken pa marken paverkar andamalet for
kopet och dar med priset pa marken. Fér mindre markomraden &r rekreation och mojligheten
till att bo pa marken mer viktigt, medan stérre markomraden forst och framst efterfragas av
markagare som vill expandera. Aven betesmark &r mer eftertraktad fér mindre markomraden.
Studien visar att mojligheten till exploatera marken, i stadsnara omraden, aven paverkar
priset.

Forfattarna Hasan VVural och Halil Fidan undersoker i sin artikel Land marketing and hedonic
price model in Turkish markets: Case study of Karacabey district of Bursa province (Vural &
Halil, 2009) prispaverkande faktorer for jordbruksmark i Turkiet. De undersoker information
inhdmtad via enkatundersokningar fran 54 olika lantbrukare. Genom en hedonisk
regressionsanalys jamfor de den marginella avkastningsforandringen for marken for olika
faktorer, som avstand till marken, organiskt material, kalium, fosfor och vatten i jorden,
salthalt, pH samt areal pa marken. Resultatet visar att att de faktorer som paverkar vardet
positivt dr avstand till garden, pH-niva, vatten i jorden, kaliumniva och organiskt material.
Den faktor som har mest negativ effekt ar fosfornivan i jorden. Resterande faktorer har inte
nagon signifikant paverkan. Forfattarna avslutar med att faststalla att markinvesterare, som
siktar pa att exploatera marken, inte verkar vara redo att betala ett hégt pris for jordbruksmark
i kommuner med god jordkvalité. Motsatt effekt visar sig dock fér markinvesterare, som
siktar pa att bruka marken, vilka ar beredda att betala mer for jordbruksmark av hog kvalité.

| examensarbetet Priset p& akermark: Paverkande faktorer (Lundell & Ostlund, 2010) har
forfattarna undersokt hur olika faktorer paverkar priset pa akermark i omradet kring
Malardalen i Sverige. Med hjélp av en omfattande litteraturstudie och genom intervjuer med
fastighetsmaklare tar forfattarna fram en rad olika faktorer som skulle kunna paverka priset pa
jordbruksmark. De delar sedan i dessa faktorer i tre kategorier vilka relaterar till produktions-,
intresse- och boendevariabler. Urvalsgruppen for studien &r 54, 35 och 27 stycken for
respektive kategori, dar gruppen av respondenter kontaktas for en kort intervju for att fa reda
pa syftet med kopet. Information viktig for studien inhamtas dven fran NaiSvefa och
Lantmateriet och materialet for studien géller for aren 2005 till 2009. Studien genomfors med
hjalp av en hedonisk prismodell for varje kategori, dar modellen arbetas fram for att fa basta
mojliga forklaringsgrad, med minsta mojliga multikollinaritet. De slutgiltiga forklarande
variablerna for produktionsgruppen &r réanta, snittpris pa spannmal, normalskord i omradet,
medelinkomst och befolkningstathet i kommunen, om marken &r sald av méklare, om saljaren
utnyttjar jaktmojligheten, avstand till landsvag och om koparen ar markens arrendator.
Forklarande variabler for intressegruppen &r, utéver redan ndmnda, antal forséljningar i
kommunen, om marken drivs som hastgard, restid till Stockholm och nar fastigheten &r kopt.
Ytterligare forklarande variabler for boendegruppen ar restid till stad, avstand till europavég
och om séljaren arrenderar ut jorden. Resultatet delas in i de tre intressegrupperna och visar
bland annat féljande:
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- For produktionsgruppen visar det sig att 0kad ranta har en negativ paverkan pa vardet.
Om réantan 6kar en procentenhet sjunker priset pa marken med 4 029 kronor per
hektar. Befolkningstatheten har en negativ paverkan och det kan bero pa att mark i
omraden med goda expanderingsmojligheter tilltalar produktionsgruppen. Jakten har
en negativ paverkan pa vardet, vilket kan bero pa att 75 % av denna grupp ager mark
sedan tidigare, och att de mest &r intresserade av markens produktionsférmaga.
Spannmalspriser och normalskord har en positiv paverkan pa vardet, och for varje
krona per kilo som spannmalspriset okar, 6kar markens véarde med 13 660 kronor per
hektar. Modellen forklarar markprisets variation till 55,8 %.

- Intressegruppen paverkas till stor del av nar kopet genomfordes, da priset har dkat
med 6 223 kronor per ar. Jordens avkastning paverkar vardet positivt med 9 871
kronor per 1 000 kg avkastningsokning. Ju fler fastigheter som bjuds ut pa marknaden
desto l&gre blir priset. Restiden till Stockholm ar viktigt fér denna urvalsgrupp och
paverkar vérdet negativt, om restiden 6kar med en timme minskar priset pa marken
med 19 000 kronor per hektar. Modellen forklarar markprisets variation till 70,2 %.

- For boendegruppen har avstand till narmaste stad en positiv paverkan, d.v.s. att om
avstandet okar sa Okar vérdet pa marken. Detta kan forklaras med att personer i denna
grupp sjalva har valt att flytta fran stadsmiljon ut pa landet. Rantenivan har har en
positiv paverkan pa vardet och for varje procentenhet rantan gar upp, kar priset pa
marken med 5 293 kronor per hektar. Forfattarna drar slutsatser om att rantan anvands
som ett styrmedel for att kontrollera inflationen, och att inflationen i sig far markpriset
att 6ka. Om en maklare har varit inblandad vid forsaljningen av fastigheten paverkas
vardet positivt med 31 703 kronor per hektar. Jakten &r viktig for boendegruppen och
paverkar vardet positivt, till skillnad fran produktionsgruppen, med 13 771 kronor per
hektar. Om koparen arrenderar ut marken resulterar det i en 6kning med 8 846 kronor.
Modellen forklarar markprisets variation till 72,6 %.

Forfattarna menar att denna studie till viss del gar att tillampa pa stora delar av Sverige. Det &r
dock viktigt att ta hansyn till att Malardalen &r ett relativt befolkningstatt omrade och skiljer
sig fran norra och vastra Sverige. De vill dven peka pa att en hogre forklaringsgrad for
produktionsgruppen skulle kunna uppnas genom att fler produktionsrelaterade faktorer vags
in, som t.ex. jordkvalité, naring, nederbdrd o.s.v. Studien kan &ven ha vissa brister eftersom
forfattarna anvander sig av taxeringsvarden for att pa sa satt fa fram de olika
fastighetsdelarnas varde i forhallande till kopeskillingen.

4.1.2 Vad hander om kodpare och séljare kanner varandra?

Ovanstaende forfattare undersoker faktorer som kan paverka priset pa jordbruksmark och
studierna baseras pa ett antal genomforda forsaljningar under ett antal ar. Aven om
kopeskillingen for fastigheterna registreras hos myndigheterna uppstar fragan om huruvida
forfattarna tar hansyn till vilken relation képare och séljare har till varandra. Vad hander t.ex.
om kopare och séljare ar slakt med varandra? Vad hander om kdpet genomfors privat, eller
om fastigheten presenteras inom en begréansad krets? Hur paverkar det priset pa fastigheterna?
Nedanstaende tva artiklar tar upp den problematiken och forsoker besvara dessa fragor.

Studien Evaluating the Influence of Personal Relationships on Land Sale Prices: A Case
Study in Oregon (Perry & Robinson, 2001) forsoker klargdra hur personliga relationer mellan
saljare och kopare paverkar det slutgiltiga priset pa jordbruksmarken. Manga tidigare studier,
som baseras pa hedoniska regressionsanalyser 6ver vardegrundande faktorer for

13



jordbruksmark, har anvént forsalda objekt som grund for marknadsvardet av marken. Detta,
menar Perry och Robinson, kan leda till missvisande varden, eftersom personliga relationer
skulle kunna paverka kopeskillingen. De undersoker forsaljningar av jordbruksmark i Linn
County, Oregon, mellan dren 1992 och 1997. Genom en enkatundersékning fick forfattarna
160 observationer att grunda sin studie pd. Respondenterna fick svara pa vilket relation de
hade haft med saljaren; om de var slékt, grannar, bekanta eller framlingar for varandra.
Resultatet for studien visar att framlingar far betala ett hogre pris for marken an évriga
kategorier. Framlingarna ar tvingade att helt lita pa maklare och marknadsféringsmaterial.
Bristen pa personlig relation kan resultera i att framlingar betalar 20 % mer for marken &n de
som har en personlig relation till séljaren. Vidare visar resultatet att kopare som har sociala
kontakter i omradet har stérre sannolikhet att hitta den typ av mark som de faktiskt letar efter.
Pa sa vis kan de kdpa dessa landomraden innan de blir mer offentligt kdnda. Studien visar att
28 % av alla fastighetsoverforingar skedde mellan framlingar. Forfattarna avslutar med att
klargora att de inte har undersokt hur priset paverkas av relationens karaktar. Teorier om
socialt kapital havdar att ju starkare relationen &r desto lagre blir priset. Vidare vill forfattarna
uppmarksamma att budgivare som inte lagt vinnande bud pa marken mycket vél kan ha blivit
avspisade pa grund av personliga relationer.

Forfattarna till artikeln Factors Influencing Kansas Agricultural Farm Land Values (Tsoodle,
Golden & Featherstone, 2006) delar upp prispaverkande faktorer for jordbruksmark i fyra
kategorier. Den forsta kategorin forknippas med produktivitet och innehaller antal acres,
nederbord, produktivitet, andel konstbevattnad mark, andel naturbete och andel akerbete. Den
andra kategorin forknippas med konsumtion och innehaller faktorer som populationstathet
och vagnat. Tredje kategorin forknippas med spekulativa faktorer och paverkas av
marknadsforvantningar, exploateringsmojligheter, ranteldge och export. Den sista kategorin
innehaller faktorer som forknippas med transaktion av mark, d.v.s. om marken saldes pa
Oppna marknaden, via exekutiv aktion, mellan framlingar och mellan slaktingar eller bekanta.
Malet med studien &r huvudsakligen att kvantifiera paverkan av personliga relationer pa
jordbruksmarkens prisniva, och vidare undersoka om vikten av personliga relationer har
forandrats dver tiden. Studien baseras pa ca 48 000 observationer i 104 kommuner i Kansas
under aren 1986-2000. Resultatet visar att socialt kapital i alla avseenden &r av signifikant
betydelse. Transaktioner mellan relaterade kopare och séljare visade sig ha 43 % lagre pris per
acre an mellan framlingar. | de fall marken bjuds ut mellan ett fatal intressenter, sa kallad
sluten budgivning, resulterar dven det i ett lagre pris. Det sociala kapitalets betydelse har 6kat
under aren for studien, med 2 % avdrag pa forséljningspriset per ar. Forfattarna avlsutar med
att fora resonemang kring politiska beslut rérande beskattning for jordbruksmark. Om
fastighetsskatter baseras pa markens marknadsvarde, kan effekten av det sociala kapitalet
resultera i ett lagre marknadsvarde, och saledes skatt. En séljare skulle d&ven kunna minska sin
reavinst for jordbruksmarken, genom att sélja till bekanta. Képaren skulle da kunna fa ett lagt
ingangsvarde pa marken och darfor fa hdga kapitalvardesokningar i framtiden. Om arvskatt
existerar kan séljare komma undan detta genom att sélja marken inom familjen till ett lagt
pris.

4.2 Jordbruksmark som en del av aktieportféljen

Forfattaren Marvin J. Painter har i en artikel Should Saskatchewan Farmland be Part of Your
Investment Portfolio? (Painter, 1999) undersokt om dgande av jordbruksmark i omradet
Saskatchewan, Canada, kan forbattra avkastningen i en investeringsportfolj. Forfattaren anfor
som bakgrund till studien att en stor del av befolkningen i aldern 40 till 55 ar har kommit att
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mer intressera sig for internationellt diversifierade investeringsportféljer, i samband med
framtida pensionering. Painter fragar sig saledes om det finns ett effektivt satt for en mindre
placerare, privatperson, att inkludera jordbruksmark fran Saskatchewan i sin portfolj, trots att
marknaden for jordbruksmark ar trég och att avkastningen fran marken &r ojamn. Han jamfor
avkastning och standardavvikelse fran jordbruksmark, stadsskuldvéxlar, obligationer och
aktier fran marknader éver hela varlden, under aren 1970-1997. Det vanligaste sattet att
arrendera mark i omradet &r att betala 25 % av bruttointakten fran markens avkastning till
markagaren. Markégaren ansvarar da for att betala skatt for marken och avskrivning pa
byggnaderna. Resultatet visar att for portféljer med medelhdg risk (standardavvikelse), om ca
5% - 15 %, &r jordbruksmark en god investering. Undersokningen visar att jordbruksmarken
gott och vél ligger i niva med varldens aktiemarknader, vad géller effektiv avkastning,
kapitalvinst och risk. Det visade sig dven att jordbruksmarken var negativt korrelerad till
aktiemarknaden, d.v.s. att om aktiemarknaden gick upp, gick avkastningen pa
jordbruksmarken ner. Forfattaren vill dock anfora att det i dagslaget oftast ar for dyrt for sma
investerare att kopa jordbruksmark. Han foreslar att storre organisationer eller foretag startar
fonder som inkluderar dganderatt av jordbruksmark i sin verksamhet. Da skulle mindre
investerare kunna kopa sig andelar i dessa fonder. Ett sddant dgande skulle ocksa kunna leda
till ett mer effektivt &gande och brukande, med sakrare avkastning. Lantbrukare skulle da
kunna arrendera storre omraden, och pa sa sétt slippa gora tunga investeringar i mark till
forman for maskiner och inventarier.

Artikeln Farmland Investment Under Conditions of Certainty and Uncertainty (Hardin &
Cheng, 2002) studerar vilken effekt jordbruksmark far som innehall i en aktieportfélj. Data
fran delstater i USA, dar jordbruksmarkens vérde fortfarande domineras av dess
avkastningsformaga, ligger till grund for bedémning av markens avkastning. Forfattarna gor
skillnad pa akermark och betesmark. Som tillgangar i den traditionella portféljen namner
forfattarna vanliga aktier, foretagsobligationer, stadsskuldvéxlar och fastigheter. Perioden, foér
vilken informationen har inhamtats, ar fran 1968 till 1994. Forfattarna stéller sig foljande
fragor:

- Blir portféljen béttre diversifierad om man férdelar jordbruksmarken geografiskt
mellan staterna?

- Under ”sékra” omstiandigheter, forbattrar jordbruksmark risken och avkastningen i en
portfolj? Om sa, hur stor del av portféljen ska innehélla jordbruksmark?

- Under "osdkra” omstiandigheter, hur viktig dr jordbruksmarken i en diversifierad
portfolj?

Forfattarna menar att teorier om optimala investeringsportfoljer manga ganger ser pa hur
avkastningsnivaerna for olika omraden har varit historiskt sett. Detta leder ofta till att
slutsatser dras ”med facit i hand”. Slutsatser av dessa analyser giller sdledes endast da
omstindigheterna ir kiinda och “sikra”. I sjilva verket finns det, enligt forfattarna, manga
osakra faktorer i detta. Till exempel ar datainsamlingen manga ganger ofullstandig eller
partisk. FOr att komma runt detta har forfattarna simulerat tusentals olika portfoljer med olika
innehall for att pa sa satt se hur variansen forandrar utfallet av val tillgangar. Under sakra
omsténdigheter visar resultatet att jordbruksmark tydligt forbattrar effektiviteten av portféljen.
Dock har vikten av att inkludera jordbruksmark i portféljen mojligtvis 6verskattats i tidigare
studier, eftersom de inte har tagit hansyn till osékerhet i materialet. Om detta gérs minskar
jordbruksmarkens roll i portféljen markant. Forfattarna vill dock papeka, for den som har
kunskap inom omradet, att det fortfarande kan vara positivt att inkludera akermark i
portféljen, och att placerare i vart fall ska utreda mojligheten till detta. Resultatet visar dven
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att det inte ar nagon signifikant skillnad med geografisk fordelning av jordbruksmarken
mellan staterna.

| artikeln Portfolio Diversification using Farmland Investments (Hennings, Sherrick & Barry,
2005) utreds mojligheterna till att inkludera jordbruksmark i sin investeringsportfolj.
Forfattarnas utgangspunkt ar att tidigare litteratur bekraftar det faktum att risken och
avkastningen for portféljer med blandade tillgangar ar att foredra framfor de med liknande
tillgangar. Litteraturen inom amnet slar dven fast att fastigheter bor vara en del av de blandade
tillgangarna, eftersom de inte paverkas av borsen pa samma sétt som aktier och fonder gor.
Artikeln forsoker klargora om, och i sa fall i vilken utstrackning, det ar vart att inkludera
jordbruksmark i portféljen. Detta gor forfattarna genom att undersoka avkastningen fran olika
typer av tillgangar, som t.ex. aktier, fonder, stadsskuldvéxlar, obligationer 0.s.v. mellan aren
1972 och 2003 for att sedan jamfora den med avkastningen fran jordbruksmarken.
Informationen analyseras for att sedan kunna jamfora skillnader i avkastning och risk for
aktieportfoljer som mer eller mindre innehaller investeringar i jordbruksmark. Resultatet visar
att jordbruksmark &r ett bra alternativ for den som vill diversifiera sin portfolj. Det visar att
vardeutvecklingen av marken ar negativt korrelerad till avkastningen pa bérsen men positivt
korrelerat till inflationsdkning, varfor marken kan anvéndas till att minska vanliga risker i
tider da inflationen ar hog och rantan Iag. Enligt undersokningen for givna period, var
medelavkastningen pa portfoljer med traditionella tillgangar 6,8 % med en standardavvikelse
om 12,1 %, medan akermark hade en avkastning om 11 % med en standardavvikelse om 8,3
%. Forfattarna avslutar med en rekommendation om att portfoljens vérde ska besta av mellan
10 % och 25 % fastigheter, och dér jordbruksmarken har visats tydligt forbéttra portféljen
med hansyn till risk och avkastning.

| artikeln The Role of U.S. Farmland in Real Estate Portfolios (Newell & Eves, 2007)
undersoker forfattarna inkludering av jordbruksmarken i en diversifierad investeringsportfolj.
De undersoker avkastningen fran jordbruksmarken i USA mellan aren 1984 och 2006 och
jamfor med avkastning fran andra fastigheter (kontorslokaler, industrilokaler 0.s.v.), aktier
och obligationer. Jordbruksmarken delades upp mellan geografiska omraden och olika typer
av grodval (permanent grodval, som t.ex. frukt, ntter samt vindruvor, och arligt grédval, som
t.ex. majs, vete, sojabonor 0.s.v.) och omfattade 314 fastigheter. Det som skiljer denna studie
fran tidigare studier ar att forfattarna aven undersoker effekten av att dela upp perioden i tva
delar, 1986-1995 och 1995-2006. Detta resulterar i att de tydligare kan utldsa de dynamiska
forandringar som skett for jordbrukssektorn under de senare aren, och hur det har paverkat
avkastningen och risken. For hela perioden visade det sig att avkastningen fran
jordbruksmarken endast lag pa 6 % per acre, med en arlig risk (standardavvikelse) om 8,56 %.
Det grodval som avkastade bést var permanenta grodval, medan det grodval som hade 1&gst
risk var arliga grodval. | jamforelse med Gvriga fastigheter och aktier var jordbruksmarkens
avkastning och risk sdmre for perioden. Avkastningen for val av groda speglas av marknadens
prisforandringar och paverkan av vader. Det betyder att hogre intékt 6ver lag ges for
permanenta grodor, men risken for prisforandringar och missvaxt &r stérre for dessa grodor &n
for grodor som kan varieras. Resultatet av studien visade att fordelar finns genom
diversifiering av grodor och geografisk placering for jordbruksmarken. Vidare visade studien
att jordbruksmark ar negativt korrelerat till borsen. Forfattarna ansag dock att jordbruksmark
endast ska inkluderas i portféljer med lag avkastning (under 9 %) och risk (under 4 %). De
ansag aven att jordbruksmark endast ska inkluderas i de portféljer som saknar agande i andra
typer av fastigheter. Ovanstaende resultat galler for hela perioden 1986-2006, medan
nedanstaende galler for perioderna 1986-1995 och 1995-2006. Genom att dela upp perioden i
tva delar presenteras en annorlunda situation. Resultatet visade att jordbruksmarkens
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avkastning for den forsta perioden var 0,52 %, med en risk om 8,40 %. For den andra
perioden okade avkastningen till 11,65 % och risken minskade till 7,97 %. | samband med
detta 6kade korrelationen till 6vriga fastigheter och borsen. Forfattarna vill avslutningsvis
peka pa att jordbruket har genomgatt stora forandringar, vilket har lett till hogre avkastning
med ofdrandrad risk. En aktieportfolj har da att tjana pa att inkludera jordbruksmark, forst och
framst for dess goda mojligheter till avkastning, men inte for att diversifieras.

5 Resultat av litteraturstudien

For att lasaren ska fa en 6verblick av vad forfattare av ovanstaende artiklar har kommit fram
till, ges har en 6versiktlig sammanstéllning av materialet. | manga av artiklarna har férfattarna
kommit fram till en rad prispaverkande faktorer. Ovanstaende sammanfattning kommenterar
endast en del av dessa faktorer, och tanken &r att nedanstaende tabell ska ge lasaren en
mojlighet att sjalv se vad forfattarna har kommit fram till.

5.1 Prispaverkande faktorer

Prispaverkande faktorer pa jordbruksmark presenteras i tabell 1 genom att redovisa samtliga
variabler som forfattarna har anvant sig av for att gora modellen. Variabler som uppnar en
viss signifikantniva klassas som relevanta, till skillnad fran de variabler som inte gor det.
Variabler som inte &r signifikanta markeras med i.s. for icke signifikant. Relevanta variabler
som har en positiv effekt pa vardet ju mer de 6kar markeras med ett + och de variabler som
har en negativ paverkan pa vardet ju mer de 6kar markeras med ett -. For Lundell och Ostlund
sammanfattas de variabler som géller for den produktionsinriktade koparen, och inte for
intressegruppen och boendegruppen. Detta for att produktionsgruppen ar bast tillamplig pa
detta arbete. Resultatet av artiklarna aterfinns i Tabell 1 nedan.

Den personliga relationen har en uppenbar paverkan pa det slutgiltiga priset for marken.
Enligt artiklarna verkar det som att ju battre kdpare och séljare kanner varandra, desto lagre
blir kopeskillingen. Forfattarna Perry och Robinson pekar dven pa att det ar forvanansvart
manga forsaljningar som sker dar parterna har en personlig relation till varandra, eftersom det
enligt deras studie endast ar 28 % av forsaljningarna som genomforts utan personlig paverkan.
Om fastigheten saljs utan personlig paverkan kan det, utéver ett hogre pris, dessutom resultera
i att koparen inte far den typ av mark, som han eller hon faktiskt har velat képa. Detta beror
pa att kunskap om marken och omradet helt ar beroende av maklarens kunskap och hur
méklaren har marknadsfort fastigheten. Képare, som letar potentiell mark i ett omrade, tjanar
pa att ha socialt kapital i detta omrade, eftersom de kan fa forhandsinformation om marken.
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Tabell 1: Sammanfattning av prispaverkande faktorer for jordbruksmark

Forfattare

Land

Ar

Fiirklaringsgrad1

Faktorer

Paverkan

Klinefelter

USA

1973

97,3%

Genomsnittlig areal
Kapitalvinst 6ver 3 ar

Antal forsdljningar
Jordbrukarens nettoinkomst

Rowan & Workman

USA

1992

91%

Antal 6verlatna djur per manad
Byggnadsvarde
Rekreationsvarde

Leasade djur per manad
Avstand till Utah
Genomsnittlig areal

Manad for forsaljning

Maddison

England

2000

62%

Antal sovrum

Antal byggnader
Mjolkkvoter
Befolkningstathet
Frostdagar vinter
Areal

Kopt privat
Temperatur sommar
Jordkvalité
Temperatur vinter
Frostdagar sommar

Nickerson & Lynch

USA

2001

66,57%

Marken beldgen i staden Calvert
Marken beldgen i staden Howard
Areal

Avstand till stad

Beskogat brukningscentrum
Andel jordbruksmark

Hardie, Narayan & Gardner

USA

2001

93%

Marknadsvarde grodavkastning
Egendgd maskinpark

Pris pa bostadshus i kommunen
Avstandsindex (narhet till marknad)
Nérhet till Virginia

Narhet till New Jersey

Narhet till West Virginia

Kostnader fér jordbruket

Narhet till Pennsylvania

Narhet till Delaware

Guiling, Doye & Brorsen

USA

2009

38%

Areal jordbruksmark
Konstbevattnad areal
Areal skog

Areal vatten
Genomsnittlig nederbord
Jordbrukarens nettoinkomst
Populationstédthet
Populationstillvaxt
Per-capita inkomst
Rekreationsinkomst

Pris pa boskap

Inkomst fran jakt

Areal impediment

Areal rekreation

o o

Vural & Fidan

Turkiet

2009

61,3%

Areal jordbruksmark
Salthalt i jorden

pH-vérde i jorden
Organiskt material i jorden
Avstand till gard
Fosforhalt i jorden
Vattenhalt i jorden
Kaliumhalt i jorden

Lundell & Ostlund

Sverige

2010

55,8%

Snittpris spannmal
Normalskérd i omradet
Medelinkomst i omradet
Avstand till landsvag
Ranta

Utnyttjar jaktmojlighet
Invanare i kommun
Tidigare arrendator

Salt av maklare

i.s.
i.s.

*Visar till vilken grad variablerna forklarar prisvariationen pa marken 6ver tiden for studien.
*Visar att variabeln &r icke signifikant, d.v.s. att det inte gar att statistiskt sdkerstalla att den paverkar priset av mark.
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Som tabellen visar har forfattarna fokuserat pa olika typer av vardegrunder for marken. De har
undersokt allt fran produktionsfaktorer sa t.ex. jordens kvalité, klimatets paverkan och
spannmalspriser till omvarldsfaktorer som nérhet till stad, inkomst och befolkningstathet. Om
forklaringsgraden ar lag kan det bero pa att forfattarna inte har identifierat tillrackligt med
faktorer som paverkar markens prisférandring.

5.2 Jordbruksmark i aktieportféljen

Nedan foljer en kort ssmmanfattning av vad forfattarna har kommit fram till i sina studier,
och som de har redovisat i ovanndmnda fyra artiklar.

Painter, 1999. Studie av &ren 1970-1997.

Jordbruksmark kan konkurrera med aktiemarknader dver hela varlden, med avseende
pa avkastning, kapitalvinst och risk.

Jordbruksmarken ar negativt korrelerad med aktiemarknaden.

Jordbruksmark lampar sig for portfoljer med medelhdg risk om 5 — 15 %.

Eftersom smasparare inte har rad att investera i jordbruksmark pa egen hand féreslar
Painter att fondbolag ska gora investeringarna i marken och sedan sélja andelar till
smasparare.

Hardin och Cheng, 2002. Studie av aren 1968-1994.

Tidigare studier har dverskattat jordbruksmarkens vikt i portféljen, speciellt under
osakra forhallanden.

Investerare med kunskap inom jordbruk kan dock med fordel utreda mojligheten att
investera i jordbruksmark.

Det &r inte nagon signifikant skillnad pa jordbruksmarkens avkastning, mellan staterna
i USA.

Hennings, Sherrick och Barry, 2005. Studie av aren 1972-2003.

Jordbruksmark &r negativt korrelerad med aktiemarknaden.

Jordbruksmark &r positivt korrelerad med inflation.

Medelavkastningen pa portfoljer med traditionella tillgangar var 6,8 % med en risk om
12,1 %, medan jordbruksmark hade en avkastning om 11 % med en risk om 8,3 %.
Om man vill diversifiera sin portfolj ska man inkludera jordbruksmark till 15-20 % av
portféljens vérde.

Newell och Eves, 2007. Studie av aren 1986-1995 och 1995-2006.

Diversifiering av grodor och geografisk placering for jordbruksmarken minskar risken
och okar avkastningen.

Odling av permanenta grédor resulterar i en hdgre avkastning med en hogre risk &n
varierande grddor, som har en samre avkastning men lagre risk.

Jordbruksmarken har gatt fran att vara negativt korrelerad med aktiemarknaden till att
mer och mer vara korrelerad med aktiemarknaden.

Jordbruksmarkens avkastning har kommit att bli hdgre under den senare av de tva
perioderna, utan att ha fatt en hogre risk.
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6 Analys

Till att borja med gors en aterkoppling till de teorier som presenterades i kapitel tre. Dérefter
analyseras dvriga omraden som framkommit av studien. Hela analysen bygger pa material
som framkommit under studien, och som redovisats i féregaende kapitel.

6.1 Aterkoppling till teoriavsnittet

Den metod som anvands av varderingsmaén i Sverige idag, verkar fungera tillfredsstallande.
Genom ortsprismetoden kan vérderingsman hitta jamférbara objekt och pa sa vis gora
vélgrundade bedémningar av fastighetens varde. Men metoden kan tyckas vara en genvag for
varderingsmannen, da alla underliggande vérden i fastigheten ingdr i ortsprismaterialet. Aven
om véarderingsméan &r medvetna om att t.ex. narhet till stad eller stadsndra tjanster har en
positiv effekt pa vardenivan, ar det svart att individuellt vardera dessa faktorer. Av
ovanstaende studier att doma har det blivit svarare att identifiera alla prisforklarande variabler
pa senare tid. Markens varde har alltsa gatt fran att baseras pa dess avkastning till att
inkludera mangfalt fler vardefaktorer.

Det som framgar av studien, och som dagens varderingsman sékerligen kan halla med om, &r
att ju béattre avkastning marken genererar, desto hogre vérde betingar den. Detta visar sig i de
produktionsinriktade faktorerna i artiklarna, som t.ex. lantbrukarens inkomst, antal salda djur,
normalskord for marken, naringsvarden i marken, goda klimatférhallanden o.s.v. Flera
omvarldsfaktorer gar ocksa i linje med dagens vérderingsmetoder. Vardet paverkas positivt av
t.ex. snittpris pa spannmal och boskap, medelinkomst i kommunen, populationstillvéxt och
populationstathet.

Dagens varderingsmetoder tar dven hansyn till hur pass stort markomrade som séljs och hur
manga forsaljningar som utbjuds pa marknaden. Teorin sdger att storre fastigheter betingar ett
hogre pris, men om arealen dkar minskar priset per hektar. Om flera fastigheter bjuds ut pa
marknaden minskar aven priset pa fastigheterna. Artiklarna i denna studie visar att dessa tva
pastaenden ar sanna. Rantan har enligt studien en negativ paverkan pa markvardet. D.v.s. att
om rantan gar upp, gar priset pa marken ner, eftersom det blir dyrare att lana kapital.

En svarighet att ta stallning till, nar ett varderingsutlatande ska utfardas, &r vilket typ av
kopare som fastigheten ska tilltala. Denna studie visar att flera faktorer, som i vanliga fall kan
forvantas ha en given paverkan pa priset, paverkar priset pa ett ovantat satt. | vissa av
studierna visade det sig att priset inte paverkades namnvart av rekreationsmajligheter, som
t.ex. jakt. Det kan bero pa att det dr en annan typ av kdpare an vad som &r normalt. En mojlig
forklaring kan vara att jordbrukare inte &r beredda att betala extra for mojlighet till rekreation
pa akermarken, eftersom de endast ar intresserade av markens produktionsformaga. Vad som
aven framgar &r att avstand till stad &r viktigt for en typ av kopare, men inte en annan.
Jordbrukare ar beredda att betala mer for mark som har god kvalité, och képare som letar
bostader eller rekreationsmojligheter ar beredda att betala mer for fastigheter som har néra till
stader.

Vilken typ av investerare kan da bast beskriva den som investerar i jordoruksmark? Om en

riskkapitalist, som tidigare inte har dgnat sig at jordbruk, plétsligt ser till att investera i
jordbruksmark, borde dennes kunskap inom omradet vara begransad. D.v.s. att investeraren
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inte har kompetens att sjalv bruka marken, vilket kommer att resultera i att marken blir
utarrenderad. Vidare bor typen av investerare vara 6ppen for nya placeringsalternativ. Det &r
inte troligt att lottoinvesterare ser till jordbruksmarken i forsta hand, eftersom de gor sma och
fa investeringar med lite kunskap som grund for investeringen.

Vissa artiklar visar att vem som helst skulle kunna investera i jordbruksmark, sa lange kapital
finns tillgangligt. Andra artiklar foreslar att endast riskkapitalister, som har erfarenhet eller
kunskap inom omradet, ska vanda sig till denna typ av investeringar. Slutsatsen av detta kan
vara att riskkapitalister borde uppméarksamma denna mojlighet till diversifiering av
investeringsportféljen. Om kunskap inom omradet finns kan det resultera i ett lyckat kop med
god férrantning och vardetillvéxt. | och med att det faktiskt finns mojlighet till att arrendera ut
marken borde den typ av investerare som bast lampar sig saledes vara en kombination av
finansiell placerare och affarsangel.

6.2 Kommentarer rorande litteraturstudien

Aven om dagens varderingsmetoder verkar fungera bor dnda vissa saker som framkommit i
studien uppmarksammas. | avsnittet 4.1.2, om den personliga relationens paverkan, visar det
sig att relationen mellan kopare och saljare har en mycket stor paverkan. Vad som &dven
framkommer ar att det i storre delen av registrerade fastighetsforséljningar finns en relation
mellan kopare och séljare, d.v.s. att det &r ovanligt att kopare och saljare ar fullkomligt
okanda for varandra. Den personliga relationens paverkan har dessutom okat under de senaste
aren. Detta skulle kunna vara en effekt som dagens vérderingsméan underskattar, nar de
baserar varderingar pa ortsprismaterial. Varderingsman sorterar ut kop med laga
kopeskillingar i forhallande till taxeringsvérde, pa grund av att priset ar uppenbart lagre &n
marknadsvardet. Men fragan ar om de ar medvetna om att den personliga relationens influens
kan vara sa pass pataglig som studierna visar.

Det framgar aven att priset pa fastigheter blir hogre av att den séljs genom en méklare. Detta
bekraftar kanske vad som ar en generell uppfattning, om att maklaren hjalper séljaren att fa ut
ett hogre pris for sin fastighet. Vad som dock framkommer i studien &r att en kdpare som inte
har socialt kapital i det omrade dar han eller hon letar fastighet, helt och héllet maste lita pa
maéklarens kunskap och informationskanaler.

| ett antal fall visar litteraturen att koparen kan komma att forvarva markomraden som inte
motsvarar forvantningarna pa marken. Sammanfattningsvis kan det ségas att en saljare av en
fastighet far battre betalt om en méklare &r inblandad. En kopare far betala ett hégre pris och
I6per en storre risk att inte bli ndjd med kopet, om koparen inte har nagon personlig relation
till saljaren eller manniskor bosatta i omradet. For en riskkapitalist ar det saledes viktigt att ha
socialt kapital i omradet dar investering i mark ska ske. Om inte det ar mojligt ar det viktigt
att hitta en kompetent méklare, med erfarenhet av jordbruk och god kdnnedom om marken i
omradet.

Artiklarna om jordbruksmark i portfoljen visar pa olika resultat. Forfattarna till artiklarna ar
relativt 6verens om att jordbruksmarken &r negativt korrelerad till borsen. Det betyder att
jordbruksmarken fungerar som en hedge for borsnedgangar. Forfattarna ar dock oense om till
vilken grad jordbruksmark bor inga i portfoljen. Forfattarna Hardin och Cheng pekar pa att
jordbruksmarken till och med ar 6verskattad som tillgang. Det &r dock méjligt att Hardin och
Chengs analys bygger pa en period, da jordbruksmarken inte hade sa hdg avkastning. De
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andra forfattarna bygger sin undersokning pa perioder som slutar senare i tiden, vilket kan
vara en anledning till att de far battre resultat.

I den senast utforda studien visar resultatet att jordbruksmarkens avkastning pa senare tid har
okat markant, samtidigt som risken inte har dkat. Detta kan mycket val bero pa att lantbrukare
mer och mer har kommit att effektivisera sin produktion, med b&ttre maskinparker och mer
rationella brukningsarealer. Det skulle i sa fall stamma vél 6verens med Figur 4, som visar att
den lantbrukare som brukar mer an 200 hektar, har haft den storsta inkomstokningen sedan ar
2000. Men samtidigt som marken har fatt en hogre avkastning har den ocksa blivit mer
kanslig for 6vriga marknadsforandringar. Jordbruksmark, som en del av en aktieportfdlj, har
alltsa tappat en del av sin majlighet till diversifiering. Detta resulterar i att jordoruksmarken
som resurs blir mer och mer lik andra fastighetstillgangar.

7 Slutsats

Produktionsinriktade faktorer paverkar i stor utstrackning vardet av jordbruksmark positivt.
Detta géller i synnerhet fér den typ av kdpare som amnar bruka marken. Aven
omvarldsfaktorer paverkar vérdet positivt, som t.ex. medelinkomst i kommunen, spannmals-
och boskapspris, populationstéathet och populationstillvaxt. Rantan paverkar vardet negativt.
Om rantan gar upp, gar priset pd marken ner. Om marken ar utarrenderad vid dverlatelsen
paverkar det véardet negativt, speciellt for kopare som amnar driva lantbruket sjélv. Rekreation
paverkar priset pa olika satt, beroende pa vilken typ av kopare som forvarvar marken.
Lantbrukare vérderar inte rekreation lika hogt som personer som vill driva hastgardar, eller
soka sig till lantliga boendeomraden.

Det spelar stor roll vilken typ av kdpare som marken ska séljas till. En lantbrukare varderar
mark med god avkastning, medan en person som soker boende och rekreation varderar narhet
till stad. Om kdparen har en personlig relation till séljaren resulterar det i ett lagre pris for
marken. Priset blir d&ven lagre i de fall séljaren inte anlitar en maklare, eller om marken bjuds
ut for forséljning till en begransad krets potentiella kopare.

Fler riskkapitalister borde intressera sig for mojligheten att investera i jordbruksmark. |
synnerhet de riskkapitalister som har kompetens och erfarenhet inom lantbrukssektorn.
Kopare av mark bor dven ha socialt kapital i omradet dar marken ska forvarvas. Detta for att
kunna fa en battre uppfattning om markens verkliga egenskaper av dem som bor i omradet.
Om socialt kapital inte finns maste koparen forlita sig pa maklarens kompetens och
marknadsforingsmaterial.

Jordbruksmarken fungerar till viss del som diversifiering av en portfolj. Avkastningen for
marken ar negativt korrelerad till bérsen. Denna diversifiering har dock pa senare tid kommit
att minska i vikt. Jordbruksmarken har istéllet kommit att avkasta mer, till priset av minskade
diversifieringsmojligheter. Detta beror pa rationaliseringsforbattringar inom jordbruket och att
lantbrukets produkter har kommit att bli mer kénsliga for marknadens trender.
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8 Vidare diskussion

Vad en riskkapitalist i Sverige da maste ta stallning till & hur pass mycket av ovanstaende
studier som kan tillampas pa den Svenska marknaden. Om jordbruksmarken mer och mer
kommer att likna vilken fastighet som helst bor den som investerar i marken stalla sig fragan
om jordbruksmarken kommer att 6ka mer i varde &n andra fastigheter i framtiden. En
jamfdrelse med den Europeiska marknaden for jordbruksmark skulle kunna ge en indikation
pa var vi i Sverige till slut kan komma att hamna.

Denna studie fokuserar forst och framst pa riskkapitalistens och inte lantbrukarens mojlighet
att investera i jordbruksmark. En riskkapitalist borde representera en egen koparkategori.
Fragan ar vilken typ av mark som mest tilltalar en riskkapitalist. Egenskaper som borde
tilltala en riskkapitalist ar 1ag kopeskilling, snabb vardeutveckling av marken och stabila
intakter som tacker rantekostnader. Mark som uppfyller dessa kriterier ar kanske inte sa latt
att fa tag i. Men mark som ligger inom omraden i narhet till stad, med en aningen samre
markavkastning dn normalt, borde kunna tilltala en riskkapitalist. Marken ska vara av storre
areal och kunna erbjuda en viss rekreation samt garna vara utarrenderad. Motiven till att just
denna mark rekommenderas &r flera.

Forhoppningsvis kommer ett kop av denna karaktar fa ett mindre antal konkurrerande
intressenter. Lantbrukare ar, enligt denna studie, inte intresserade av att betala extra for mark
som har narhet till stad, har rekreationsméjligheter, har samre avkastningsférmaga och som ar
utarrenderad vid dverlatelsen. Darfor borde denna typ av mark inte tilltala lantbrukare. Den
typ av kopare som dock intresserar sig av nérhet till stad och rekreationsmaojligheter ar enligt
denna studie boendegruppen, eller “hobbylantbrukaren”. Skillnaden &r dock att denna typ av
kopare inte intresserar sig for arealer som ar av storre typ, da denna kategori inte ar lika
kdpstark som lantbrukarna.

Om en riskkapitalist koper denna typ av mark finns det goda maéjligheter att fa intakter fran
arrendatorn, utan att egentligen ha nagon storre kunskap om hur ett lantbruk drivs, och fran
intakter av rekreation samt stuguthyrning. Vérdestegringen forvantas komma framst fran
mojligheten till att exploatera marken, da det har visat sig att férvantningar om framtida
exploateringsmojligheter hojer vardet pa marken.

Vad som inte har diskuterats namnvart ar mojligheten att for svenska investerare soka sig till
utlandet. I inledningen ndmndes att skogsfonder soker investeringsmojligheter i utlandet, och
da framst i Baltikum. Detta kan vara en framtid for den som vill investera i jordbruksmark.
Att skapa fonder for marken, dar mindre investerare kan kdpa andelar, verkar vara en god ide,
vilket dven bekraftas i litteraturstudien. Det skulle dock kunna krava en hog kunskapsniva
inom omradet, eftersom det kravs insikt i utlandska regler och lagar, vilka skiljer sig fran
Sveriges regler och lagar.

Denna studie har vissa brister. Den tar upp vissa aspekter hos jordbruksmark som kan tilltala
en riskkapitalist. Formodligen finns det dock ytterligare aspekter som inte har undersokts. |
jamforelse med vardepapper och aktier, som &r latta och snabba att handla med, ar
jordbruksmark en trogflytande marknad. Detta kan vara en egenskap som inte tilltalar en
riskkapitalist. Vidare kan det finnas juridiska aspekter som talar emot jordbruksmarken. Det
kan uppsta problem vad galler forvarvstillstand for juridiska personer, besittningsskydd for
arrendatorer och begransningar for vad man far géra med marken med hansyn till
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planforhallanden och kulturskydd. | en vidare studie skulle det vara intressant att titta narmare
pa dessa aspekter, och mer fokusera pa svenska forhallanden.
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