NUMMER 3/0KTOBER 2015 BERELE] Bank
gy .
1

SKOG & EKONOMI

NYHETER FRAN DANSKE BANK

BANKEN ANALYSERAR %)
MARKNADEN: S

2 TEMAARTIKEL
* Svenska skogsmarkspriser

i varldstopp.

J

* Faktorerna bakom toppriserna.

* Vem raknar fel pa skogsmarken?

* Nordiska skogsbolagens
skogsvarderingar.

6 MASSAMARKNADEN
 Overutbud att vanta.

7 SAGADE TRAVAROR
* Sagproduktionen tangerar
18 miljoner m3 2015.
* Priserna faller nar marknaden

Svensk skogsmarks udda treprissystem 1 e Epi e

Priserna ligger i varldstopp nar den svenska skogsmarken byter &gare. Aven 8 TIMMER OCH MASSAVED
om tillvaxten ar relativt lag internationellt sett, vager faktorer som hoga virkes-
priser, en modern skogsindustri och en lang tradition av uthalligt brukande
tyngre i prissattningen. En udda paradox &r att priset pa likadana skogs-
marker kan variera oerhort beroende pa vilken képarkategori som ar aktuell.
De privata kopen dominerar marknaden och sétter nivan i prisstatistiken.

* Stillastaende virkespriser
i host.

9 TIPS TILL SKOGSAGARNA

I de fa fall dar en "juridisk person [bolag]” kan képa, stiger prisnivan med * Hosten ar en harlig tid for r6jning!
cirka 10-15 %. Riktar sig daremot forsaljningen till den institutionella

marknaden, dar man forvarvar en andel i ett skogsdgande bolag, mer an 10 KANDA PROFILER GER SIN
halveras priset per m3sk och hektar. SCA, Europas storsta privata skogs- SYN PA VIRKESMARKNADEN
agare med cirka 2 miljoner hektar skogsmark, har beslutat att dela upp « Olle Berg, marknadsdirektor

foretaget i ett hygien- och ett skogsdotterbolag. Detta aktualiserar fragan om

. ] L . pa Setra: "Marknaden ar mer
skogens varde. Vi reder ut begreppen i var temaartikel.

"shaky” nu an de flesta av oss
forvantat sig.”

Norden dominerar utbyggnaden
av barrsulfatmassa 11 FASTIGHETSMARKNADEN

Prisrally pa skogsmark i Sala-

Dryga 56 % av hela varldens planerade produktionsékning pa 3 miljoner
arston barrmassa fram till 2018, kommer att ske med investeringar i svenska
och finska bruk. Detta ar fantastiska nyheter fér skogsdgarna. Dessa )
3 miljoner arston avsalumassa motsvarar en 6kning med 10 % vilket skall 12 RANTA & VALUTA
jamféras med en historisk 6kningstakt pa 1,4 % per ar. Slutsatsen blir en Ett lagintensivt valutakrig.
mordande konkurrens, pressade priser och att nedlaggningar kommer att

kravas. Las mer i massaanlysen pa sid 6.

brandens naromraden.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell information
fran kanda aktorer inom naringen, ger handfasta tips
till dig som skogséagare och presenterar en ekonomisk
analys av laget for skog och skogsprodukter.

For dig som &nnu inte ar prenumerant, anmal dig pa
www.danskebank.se/prenumeration

TEMAARTIKEL

Svenska skogsmarkspriser i varldstopp

Sverige ligger i varldstoppen néar det galler priserna
pa produktionsskogmark for privatpersoner. [ Sverige
ar det produktionsskogen som dominerar vardet. [
lander som till exempel Danmark, Tyskland och Stor-
britannien kan sékert priset per hektar vara betydligt
hoégre men i dessa lander bygger bara en mindre del
av prissattningen pa sjalva produktionsskogen. Dar
ligger tyngdpunkten av vardet pa andra faktorer som
avskildhet, jakt, exploateringsmadijligheter, status med
mera. Vi kan se dessa tendenser pa enskilda objekt

i framforallt sédra Sverige men de star for en margi-
nell del av skogsfastighetsmarknaden. Den absoluta
majoriteten av skogsmarken som séljs i Sverige ar ren
produktionsskogsmark, dar exempelvis jakt utgér en
férsumbar del av det totala vardet. Mot denna bak-
grund konstaterar vi att svenska skogsmarkspriser pa
den privata marknaden ligger i varldstoppen.

Andra faktorer an tillvaxten ger de héga priserna
Fragan ar da - har vi varldens basta skogsmark?

Det viktigast for prissattningen borde ju rimligtvis vara
skogens produktionsférmaga och "vardeforrantningen”
d.v.s. tillvaxten och kvalitets6kningen i forhallande till hur
mycket kapital du binder. Manga skogsproducerande
lander har betydligt battre produktionsforutsattningar/
bonitet och darmed hégre tillvaxt samt kortare om-
loppstider, vilket ger en hogre forrantning och en lagre
risk pa insatt kapital. Som exempel kan vi ta en ameri-
kansk sydstatstall som vaxer minst dubbelt sa fort som
en statlig svensk fura i Sydsverige.

Nej, det ar inte skogsproduktionen som gor svensk
skogsmark sa attraktiv. Vi férséker har redovisa nagra
faktorer som lagger grunden till den héga prissattningen.

1. Kulturen och képarunderlaget

Sverige ar ett skogsland dar en mycket stor del

av befolkningen har en néra relation till skogen.
Over halften av den totala skogsmarksarealen

ags av privatpersoner. Hela 325 000 svenskar ar
skogsagare, vilket innebar att var trettionde svensk
redan ager skog. Alla skogsagare samt deras
familjemedlemmar ar val kdnda med skogen som
investering. Detta ar unikt och vi kan endast se en
liknande situation i Finland och i viss man Norge.
Att vara skogsagare ser skogen som en bra inves-
tering syns ocksa tydligt i k6pstatistiken dar cirka
2/3 av kopen gors som tillkop av redan befintliga
skogsagare.

2. Virkespriserna

Sverige ligger, tillsammans med nagra andra
europeiska lander, i varldstoppen nar det galler
virkespriser, se figur 1 och 2. Detta galler bade for
timmer och massaved, aven om svenska kronans
férsvagning gjort att prisskillnaden minskat och
timmerpriserna i nordvastra USA passerat de
svenska. Summan av hog kvalitet och stor barr-
vedsandel i timmerdimensionerna, samt en stark
efterfragan pa massaved, gor att rotnetton ur den
svenska skogen bli internationellt h6ga. Detta kom-
penserar for den relativt sett samre tillvaxten.

Figur 1. Barrmassavedspriser i olika lander, USD/torrton
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Figur 2. Barrsagtimmerpriser i olika 1ander, USD/m3
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3. Modern skogsindustri med stort virkesbehov
Sverige har en férhallandevis modern skogsindustri
med lang historik bade pa cellulosa- och sagverks-
sidan. Vi ligger nara den stora Europamarknaden
och kanske det viktigaste - den inhemska industrin
forbrukar i princip hela den tillgangliga svenska vir-
kesproduktionen. Detta minskar naturligtvis risken
vid en langsiktig skogsmarksinvestering

4. Det tredje sortimentet

Sverige ihop med Finland ar néstintill det enda lan-
detivarlden som ocksa har en fungerande energi-
vedsmarknad. Vi tar ut energi fran bade GROT
(GrenarRisOchToppar) och rundvirke som vrakats
beroende pa rota, krokigheter eller andra defekter.
Tyvarr haller denna marknad pa att slas sénder be-
roende pa laga energipriser, sopimport, etcetera.

5. Langsiktigt, uthalligt skogsbruk

Internationellt sett har Sverige en extremt lang
tradition av att uthalligt férvalta skogen. I dag ar
ambitionsnivan hog vad géller exempelvis naturvard
samt biologisk- och genetisk diversitet vilket ocksa
minskar risken vid investeringar.

6. Politiskt och ekonomiskt stabil region
Norden far anses som en av varldens stabilaste
regioner bade politiskt och ekonomiskt.

Sammanfattningsvis forklaras de héga skogsmarkspri-
serna av att en rad faktorer vager upp den relativt laga
tillvaxten vi har i Norden. Fragan ar dock mer komplex
an sa. Det ar pa den 6ppna privata marknaden som Vi
har bland varldens hégsta markpriser. For den institu-
tionella marknaden &r situationen en annan.

Svenska skogsmarkens paradoxala treprissystem
Som vi beskrivit ligger svenska skogsmarkspriser

i varldstoppen nar skogsmark séaljs pa den privata
marknaden. Privatpersoner som férvarvar skogs-
mark kallar vi Képarkategori 1. Dar ar det de befintliga
skogsdgarna som satter prisnivan (> 2/3 av kdpen
gors av befintliga skogsagare). Beskattningsmodellen
med "skogsavdrag” (mojliggor skattefria virkesuttag
upp till ett belopp som motsvarar halva képeskillingen]
gor att skog ofta betalas med skog. Skogsmarkskdpet
finansieras helt enkelt genom avverkning pa savél den
tidigare dgda fastigheten som den nyférvarvade. Over-
latelser mellan tva privatpersoner dominerar skogsfas-
tighetskopen i Sverige. Det ar ocksa dessa som satter
den prisniva pa skogsmark som redovisas av flera
aktorer, exempelvis LRF Konsult, se sid 11.

Képaren forvarvar skogen privat och driver den i
enskild firma. Med radande forvarvslagstiftning kan
dessa kopare forvarva fastigheter som ags av saval
andra privatpersoner som juridisk person, exempelvis
skogsbolag, kyrkan och staten.

Koparkategori 2, ar juridiska personer som forvarvar
fysisk skogsmark pa den éppna marknaden. Detta

ar en relativt liten grupp som agerar pa en mycket
begransad del av skogsfastighetsmarknaden. Det ar i
huvudsak aktiebolag med agare som utéver sin tradi-
tionella verksamhet vill férvarva skogsmark. Beroende
pa radande forvarvslagstiftning sa ar dessa hanvisade
till att enbart képa skogsfastigheter som sedan tidigare
ags av en juridisk person. Eftersom gruppen kdpare

ar betydligt fler an det lilla antal fastigheter som bjuds
ut av juridiska personer blir prisnivan hégre an den
generella fastighetsmarknaden for privatpersoner. Var
erfarenhet ar att dessa fastigheter i genomsnitt har ett
prispaslag pa nagonstans mellan 10 och 15 %.
Samma skogsmark men 10-15% hdégre pris alltsa!

Koparkategori 3, utgors av institutionella kopare av
skogsmark som forvarvar andelar i bolag, etc. Denna
tredje kategori, de institutionella kdparna, férvarvar mi-
noritets- eller majoritetsandelar i skogsdgande, onote-
rade, bolag, exempelvis Bergvik Skog AB, Tornator Oyj
(Bergvik Skogs motsvarighet i Finland). Denna mark-
nad ar mycket begransad om man inte raknar med de
noterade skogsbolagen pa bérsen med stora skogsin-
nehav som Holmen, SCA, UPMV, etcetera. De sistnamn-
da ar inte enbart skogsagande bolag utan har, utéver
skogsmarken, aven andra tillgangar och verksamheter.
[ dagslaget ar det egentligen bara Bergvik Skog dar
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en institutionell investerare kan férvarva andelar i

ett svenskt bolag som uteslutande ager och forvaltar
skogsmark. Handeln har dessutom varit mycket tunn i
Bergvik Skog sedan Stora Enso och Korsnas samman-
forde sina respektive skogstillgangar i mars 2004.

Det som skiljer den institutionella marknaden fran de
ovriga ar en mangd olika faktorer. Framforallt férvarvas
inte den fysiska skogsmarken utan aktier i ett bolag.
Képaren blir vanligtvis minoritetsagare vilket gor att
denne inte sjalv kan bestdmma 6ver drift, avverknings-
policy, virkesaffarer och kassafléden. A andra sidan
far kdparen en mycket professionell férvaltningsorga-
nisation, "pa képet” vilket gér att kunskapskravet for
investeraren ar lagre.

Ar det nagon skillnad pa skogen i de institutionella
innehaven jamfort med privatmarken? Som genomsnitt
bedomer vi att de institutionella innehaven ar battre
och mer intensivt skotta, utifran en skogsproduktions-
synvinkel. Darmed skulle bolagsskogen vara nagot mer
vardefull per m3sk, &n genomsnittet pa de privatagda
markerna.

Det kanske mest intressanta med denna kategori ar
prissattningen, dar prisnivan ar dramatiskt mycket
lagre an for de tva forstnamnda koparkategorierna. Den
senast kanda, storre transaktionen i Bergvik Skog gjor-
des under varen 2014. Det var Danske Bank Corporate
Finance som var finansiell radgivare i affaren dar SPP
Liv avyttrade sitt innehav om cirka 8,2 % i bolaget.
Eftersom det var Stora Enso som forvarvade merparten
av aktierna och som offentliggjorde képeskillingen kan
vi har redovisa uppskattade prisnivaer per hektar

och per m3sk. Baserat pa offentliggjord information
betalade Stora Enso under varen 2014 cirka 140 kronor
per m3sk eller cirka 18 00O kronor per hektar produk-
tiv skogsmark for sin investering i Bergvik Skog.

Institutionella marknaden betalar under halva priset
for skogsmarken.

Hur kan man forklara att priset pa den institutionella
marknaden &r under 50 % av prisnivan pa den privata
skogsfastighetsmarknaden? Huvuddelen av forkla-
ringen ligger nog i sjalva utbud- och efterfragemeka-
nismen. Prissattningen pa den privata skogsfastighets-
marknaden ar langt ifran perfekt. Generellt kan man
saga att det ar ett konstant underskott av fastigheter.
Priset avgors i stor utstrackning av hur manga kop-
sugna grannar det finns. Prissattningen ar valdigt
simpel samt hart knuten kring virkesvolymen och de
schablonpriser, per kubikmeter, som prisstatistiken
redovisar. For att harddra det sa raknar sallan den

privata kdparen pa vilken avkastning skogsinvestering-
en ger utan han tvingas betala det pris som "markna-
den” ar beredd att betala.

Pa den institutionella marknaden grundas daremot in-

vesteringsbeslutet pa avkastningskalkylen. Man vager

en bedémd avkastning mot risken i skogsinvesteringen
och staller denna mot andra investeringsalternativ.

Exempel:
Prisnivan pa skog for tre olika kbparkategorier
Vi véljer en skogsfastighet i Bergslagen som
ligger i Bergviks karnomrade. Fastigheten bestar
enbart av produktionsskog. Tidpunkten &r varen
2014 da den senaste storre kanda Bergvik-
transaktionen gjordes.

Koéparkategori 1. Privatskogsagare
Pris per m3sk: 340 kr
Pris per ha: 45 000 kr

Képarkategori 2. Juridisk person
Pris per m3sk: 380 kr
Pris per ha: 50 000 kr

Koéparkategori 3. Institutionell kopare
Pris per m3sk: 140 kr

Pris per ha: 18 000 kr

Skogens vardering hos de nordiska skogsbolagen

Vid en genomgang av skogsvarderingen i de nordiska
skogsbolagens balansrakningar kan vi konstatera
féljande. De bokférda vardena pa skogen har stigit med
i genomsnitt 44 % de senaste tio aren, huvudsakli-
gen som en effekt av andrade redovisningsprinciper,
se figur 3. Trots detta ar vardedkningen lagre an den
svenska privatskogsmarken som, enligt LRF Konsults
prisstatistik, har 6kat med 54 %.

Figur 3.Utvecklingibokférda varden pa skog for svenska
skogsforetag, SEK/m3sk
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Vi har tittat pa sex nordiska skogsbolags vardering

av sina skogsinnehav: Sveaskog (3,12 milj. hektar
produktiv skogsmark], SCA (2,0], Bergvik Skog (2,0],
Holmen (1,0), UPM-Kymmene (totalt 1,1 milj. hektar)
och Tornator (totalt 0,65 milj. hektar). Utav dessa bolag
ar det framst UPM-Kymmene som har betydande
tillgangar utanfér Norden - 75 000 hektar i USA och
235 000 hektar plantager i Uruguay. Aven Bergvik
Skog ager cirka 100 00O hektar i Lettland.

Samtliga bolag varderar sin skogsmark genom att dis-
kontera forvantade framtida intékter med en diskonte-
ringsranta. Samtliga svenska bolag anvander 100-ars-
period med en inflationsniva pa 2 %. Sveaskog, SCA
och Bergvik Skog anvander en diskonteringsranta pa
6,25 % och Holmen en ranta pa 5,5 %. Vid utgangen
for 2014 varierade de bokférda vardena for de svens-
ka bolagen mellan 133 kronor per m3sk for Sveaskog
till 139 kronor fér Holmen. Spridningen ar darmed sa
liten som +/-2,5 %. Sett till bokfort varde per hektar
blir spridningen nagot storre, fran 10 422 kronor for
Sveaskog till 17 929 kronor for Bergvik Skog, +/-26 %.
Att spridningen ar storre per hektar kan forklaras

av den relativt sett lagre boniteten for stora delar av
Sveaskogs norrlandsskogar, se figur 4 och 5.

Figur 4. Bokfort varde pa skog pa nordiska skogsbolag 2014
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Figur 5. Bokfort varde pa skog pa nordiska skogsbolag 2014
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Bergvik Skog

Vart att notera ar att varderingen per hektar for de fin-
ska bolagen UPM-Kymmene och Tornator avser totalt
skogsinnehav vilket gor att hektarvardena underskat-
tas jamfort med de svenska bolagens. En EUR/SEK
vaxelkurs pa 9,5 har anvants.

Ser vi till den historiska utvecklingen av de bokforda
vardena for de svenska skogsbolagen har dessa

okat fran i genomsnitt 95 kronor per m3sk 2004

till 137 kronor 2014. Under denna tid har spridningen
mellan bolag ocksa minskat rejalt och ar idag, som
sagt, relativt liten. Fragan ar da om bolagen underskat-
tar vardet av sina skogstillgangar. Jamfér man med
privatskogsmarken sa ar naturligtvis underskattningen
dramatisk. Ser man till prissattningen pa Bergvik sa, ar
det, utifran detta material, svart att konstatera nagon
storre underskattning.

Vem raknar fel pa skogsmarken?

Eftersom priset skiljer sa otroligt mycket mellan den
privata marknaden och den institutionella, staller man
sig ju fragan - vem raknar fel?

Sjalvklart blir svaret att ingen réaknar fel. Bagge pris-
nivaerna satts ju i en konkurrensutsatt marknad och
gors utifran olika bevekelsegrunder. Utan att lagga for
mycket vardering i jaAmforelsen, kan vi dra vissa paral-
leller till bostadsfastighetsmarknaden dar priset pa en
bostadsratt i Stockholm ligger skyhdgt éver prissatt-
ningen att képa en andel ett fastighetsbestand.

Vi kan ocksa konstatera att prisnivan for kommersiella
fastigheter har tkat dramatiskt och att exempelvis
OMX Real Estate aktieindex stigit cirka 25 % under
det senaste aret. Detta som en effekt av att k6parna nu
férvantar sig ett lagranteldge under en mycket lang tid
framdver och darmed kraver lagre avkastning. Denna
uppvardering borde gélla skogen ocksa, vilket vi kan-
ske far se i boksluten framéver.

Ytterligare en iakttagelse som vi gor, efter att ha arbe-
tat i skogsfastighetsmarknaden under valdigt manga
ar, ar att bedémningen av risken i en skogsmarks-
investering skiljer hogst avsevart mellan en privat

och en institutionell kopare. Var uppfattning ar att den
privata koparen underskattar eller ibland bortser ifran
risken, medan den institutionella k6paren méjligtvis
overskattar den. Pa fragan om vilken kdparkategori
som betalar ratt pris ar det nog bara framtiden som
kan ge oss svaret, men vi lovar att aterkomma i fragan.
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MASSAMARKNADEN

L Oskar Lindstrém

Skogsanalytiker pa Danske Bank
Markets Sverige.
www.danskebank.com

Nordiska bolag leder kapacitetsutbyggnaden

Vi kan konstatera att av de respektingivande 3 miljoner
arston i ny langfiberkapacitet som ligger i pipeline runt
om ivarlden fram till 2018, sa hamnar 6ver 56 % i
Norden. Detta maste vara en fantastisk information for
de nordiska skogsdgarna. Redan i slutet av detta ar
kommer UPM-Kymmene Finland (+170 00O arston)
och Heinzel, Osterrike (+200 000 &rston] att dra
igang. Néasta ar ar det framfor allt Klabin, Brasilien
(+400 000 arston) och SODRA Sverige (+275 000 arston)
som adderar kapacitet. Under 2017 berdknar Metsa
Fibre att inviga sitt stora projekt i Adnekoski i Finland
(+700 000 arston) och under 2018 berdknas SCA’s
expansion av Ostrand vara redo att starta upp med
knappt 500 000 arston 6kning. Se en komplett lista
over projekt (som vi kénner till}, se tabell 1.

Tabell 1. Stérre kapacitetsprojekt, barrsulfatmassa

Férandring

Proiekt ("000 arston) Datum

UPM, Kymi, Finland 170 2015/Q4
Heinzel, Péls, Osterrike 200 2015/Q4
Holmen, Iggesund, Sverige 50 2016/Q3
Sédra, Mérrum, Sverige 30 2016/Q1
Klabin, Ortigueira, Brasilien 400 2016/Q1
Sdédra, Varo, Sverige 275 2016/Q3
Domtar, Ashdown, USA 370 2016/Q3
IP, Riegelwood, USA 370 2016/Q3
Metsa Fibre, Adnekoski, Finland 700 2017/Q3
SCA, Ostrand, Sverige 500 2018/Q2
Totalt 3065

Kalla: Danske Bank Markets, RISI, bolagsrapporter

Risk for 6verutbud och prispress pa massamarknaden
3 miljoner arston motsvarar en 10 % ¢kning av
kapaciteten fram till 201 8. Detta skall jamféras med
den historiska tkningstakten pa langfibrig sulfatmassa
som varit 1,4 % per ar. De aviserade 6kningarna
indikerar en rejal 6verkapacitet. Réknar vi med hela
okningen i de kdnda projekten och férutsatter att inga
nedlaggningar eller ombyggnader, till exempelvis
textilmassa, resulterar det i kapacitetsutnyttjande pa
84 % 2019 (d.v.s. efter att SCAs nya kapacitet fran
Ostrand kommit ut p4 marknaden).

Det ar osannolikt att nagon producent kommer att
vara beredd att lamna marknaden utan en tuff fight.
Vi kan darfor rakna med att massapriset kommer

att tryckas ned. Hur langt beror pa en rad faktorer,
framst efterfrageutvecklingen, prisutvecklingen for
kortfibermassa, hur snabbt kapacitet kommer att
laggas ned och hur kostnadskurvan ser ut. En
brantare kostnadskurva innebéar vanligtvis en storre
prisvolatilitet. Botten under finanskrisen 2009 pa
omkring 580 USD per ton var driven mer av lager-
avvekling an fundamenta och kénns osannolik.
2012 bottnade priset pa strax 6ver 750 USD per ton.
Sedan dess har dock mycket férandrats. Vi valjer att
inte gbra nagon prognos i dagsldget men konstaterar
att 6verkapaciteten kommer att krava offer.

Figur 6. Global produktionstillvaxt, barrsulfatmassa, procent
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Figur 7. Barrsulfatmassa, pris och producentlager
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

Sagverken pressas
Sdagproduktionen tangerar 18 miljoner m3 2015

Sagverken upplever en tung start pa hdsten dar varens
féorhoppningar om en starkare marknad kommit pa
skam. Grundproblemet ar som tidigare sagts inte en
svag konsumtion utan en skyhog produktion. Svenska
sagverk har nu successivt 6kat arsproduktionen med
ofattbara 2 miljoner m3 (+11 %) under de senaste tva
aren. Under 2015 ser man ut att ga emot en produk-
tion pa knappa 18 miljoner m3 vilket ar snubblande
nara produktionen aret efter Gudrunstormen. Nastan
hela denna 6kning harrér fran sydsvenska sagverk.

Exportandelen har dessutom 6kat nagot vilket gor att
travaruexporten fran Sverige kommer att narma sig
13 miljoner m3. Detta ar i niva med topparet 2006.
Aven om Sverige ar i en klass for sig nar det géller
okade sagvolymer sa har Tyskland, Europas stérsta
travaruproducent, 6kat med uppemot 6 % de senaste
tva aren. Finland som ¢kade produktionen dramatiskt
under 2014 har tvingats dampa produktionen under
2015. Detta som en effekt av det forsamrade konkur-
renslaget gentemot framforallt Sverige beroende pa
valutasituationen, se tabell 2 nedan. Produktionen av
travaror i Europa under 2015 kommer att ligga
strax under 60 miljoner m3.

Tabell 2: Okning av travaruproduktionen i Europa (exklusive
Ryssland) de senaste tva aren

Produktion Prognos
2014 2015
Germany +2% +3%
Sweden +9% +2%
Finland +5% -4%
Austria +/-0% +1%
Europa +3% +1-1,5%

(14 lander*)
*exkl. Ryssland

Kalla: Skogsindustrierna

Kina och Egypten pressar travarupriserna
Marknaden har svart att svalja den hdga sagproduk-
tionen. Produktionen ligger pa en sadan niva i dag att
travarubalansen inte tal nagra som helst bakslag, inte
ens pa nagon enskild marknad. Om vi sammanfattar de
olika delmarknaderna sa ser det ut som foéljer.

Svenska marknaden ar fantastiskt bra med en 6kning
pa cirka 10 % i bygghandeln och hégkonjunktur i bygg-
sektorn. Pa den viktiga Norgemarknaden far vi signaler
om en viss avmattning, som en effekt av konjunkturla-
get ilandet. Europamarknaden utvecklas stabilt med
en marginell konsumtionstkning. UK-marknaden ar
fortsatt glodhet med en 3,9 % importdkning av svenska
travaror under forsta halvaret. UK tar emot cirka 20 %
av hela den svenska exporten. | USA ¢kar byggandet
langsamt. Tyvarr mattas varldens stérsta travaru-
marknad med kanadensiska travaror. Travarupriserna
pressas nu till nivaer som oftast gor det olénsamt for
svenska sagverka att exportera ¢ver Atlanten, &ven om
vi haft en relativ dollarférdel. Japanmarknaden ligger
still pa nedpressad niva efter de senaste skatteférand-
ringarna pa byggandet.

DampningiKina och stora prisfalli Egypten

Det som verkligen pressar travarupriserna ar de kine-
siska och egyptiska marknaderna. [ Kina rullar fortfa-
rande leveranserna pa men efterfragan ar inte alls lika
het. Okningstakten fér kinesisk virkesimport stannade
avredan 2012, se figur 8. Kanadensiska sagverk har
kraftigt minskat sin exponering pa Kina medan ryska
och europeiska har ¢kat. Kina har seglat upp som
Finlands storsta granmarknad vilket sager en hel del.
For Sveriges del ar inte Kina alls lika betydelsefullt. Det
ar framforallt sdgverk som ar beroende av importérer
som drabbas av prisnedgangar. Med deprecieringen av
den kinesiska valutan har priserna i USD gatt ned fran
nivaer runt 310 USD till 235 USD per m3, en sank-
ning med hela 25 %. [ svenska kronor &r inte prisfallet
lika dramatiskt.

Figur 8. Kinas import av barrtravaror.
Férandring per ar (volymprocent).
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Kalla: Skogsindustrierna

Egypten och darmed furumarknaden ar den riktiga
hardsmaltan pa travarumarknaden for tillfallet.
Bristen pa US-dollar i marknaden har givit en absurd
situation dar virkeslevererande fartyg ligger pa ko in
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till Alexandrias hamn i védntan pa betalning. Pa samre
furukvaliteter har priserna gatt ned med cirka 35 USD
bara sedan i juni. Svenska furuproducerande sagverk
har gjort sig helt beroende av Egyptenmarknaden och
under forra aret slukade Egypten hela 22 % av hela
den svenska furuexporten. Eftersom denna marknad
har svalt en mycket hog andel lagkvalitativ fura sa
drabbas sydsvenska furuproducenter hardast. Den
alternativa marknaden for dessa produkter ar Kina,
vilken ocksa pressas. Vi ser nu hur lagret av sagad fura
svaller i Sverige, se figur 9. Detta kommer sannolikt
att markas bade vad géller efterfragan och priser pa
talltimmer i framférallt Sydsverige.

Figur 9. Travarulager furu hos svenska producenter.
Figuren visar skillnaden mot samma manad féregaende ar.
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Kalla: Skogsindustrierna

Som tidigast vander travarumarknaden varen 2016
Redan for drygt ett ar sedan, da travarumarknaden
bérjade mattas av, skrev vi att "Som tidigast vander
travarumarknaden varen 2016.” Vi haller fast vi detta.
Vi gar nu in i en kallare sasong med minskat byggande
vilket séllan skapar nagra virkesrallyn. Som tidigare
tror vi att USA-marknaden successivt fortsatter uppat.
Vi tror att Kina kommer tillbaks, om &n i lugnare takt.
For forsta gangen har Kina tagit fram ett direktiv for
okat trahusbyggande vilket undertecknats av Kinas bo-
stadsminister. Detta kan dndra spelplanen framéver. Vi
tror aven att Japanmarknaden aterhamtar sig. Egypten
ar svarare att spa. Men pa langre sikt kommer Egypten
att fortsatta vara en extremt viktig furumarknad. Ater-
hamtningen i Europa fortséatter och svenska marknaden
kommer sannolikt att vara lika bra eller battre nasta ar.
Pa det stora hela ser det helt enkelt ganska bra ut infér
2016. Produktionen &r det stora fragetecknet. Risken
ar uppenbar att den fortsatter pa héga nivaer, da vi
inte hort om nagon marknad dar det ar tydlig brist pa
timmer. Enligt klassiskt manér kor sagverken pa enligt
devisen. "Sa lange det finns timmer sa sagar man.”

TIMMER OCH MASSAVED

Gott om virke i hela landet

Det ar en ovanlig situation att vi redan i manadsskiftet
september/oktober far tydliga signaler om att bade
sagverk och fiberindustri &r néjda med virkesférsorj-
ningen - i hela landet. Vi ar mitt i den period pa aret da
nervositeten hos virkeskdparna brukar narma sig sin
kulmen. Vi ar ocksa nara den veckan pa aret da rot-
postpriserna normalt sett peakar men detta ar verkar
inget sig likt. Att massamarknaden var mattad ar ingen
nyhet. Det har egentligen varit sa i ett ar nu. En konse-
kvens av industrinedlaggningar, kombinerat med en
hog avverkningstakt, (las artikel om rekordaret 2014).
Daremot ar det betydligt mer forvanande att vi inte hort
den klassiska forsérjningsoron fran sagverken.

Med detta sager vi inte att sagverken tackar nej till
timmer. Dom vill alltid ha timmer. Daremot kommer
viljan att betala mer &n absolut nédvandigt inte finnas
denna host.

Stillastaende virkespriser i host

Som vi ndmnt finns ett stort 6verskott av massaved i
hela landet. Skulle utbudet 6ka fran denna situation
skulle det till och med kunna bli fraga om sa kallade
kvoteringar for att fa leverera. Vart huvudscenario ar
att detta forhoppningsvis inte kommer att intraffa. I ett
sadant lage skulle man kunna férvanta sig ytterligare
prissankningar. Vi tror dock att industrin kommer att
ligga fast med den aktuella prisnivan. Industrin ar val
medveten om att laget kan vara det motsatta om ett
till tva ar da ny kapacitet borjar fasas in i Norden. Vart
stalltips ar alltsa stillastaende massavedspriser.

Nar det galler timmermarknaden har vi namnt att
manga sagverk sitter ndjda. Det skedde en del pris-
héjningar i flera delar av landet under sommaren.
Sagverken pressas av prissankningar pa travaror och
hojda travarulager, framforallt pa fura. Manga sagverk

behover fa ned sina ravarukostnader sa en smarre
sankning ligger i korten. Vi tror dock att denna inte
kommer att synas pa prislistan utan att man som van-
ligt tar bort tillagg och premier. Med andra ord tror vi
pa en valdigt lugn host pa virkesmarknaden.
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Svensk avverkningen pa rekordnivaer 2014

Den svenska totala avverkningen visade, kanske nagot
forvanande, pa rekordnivaer forra aret med 91,5 mil-
joner m3sk (Bruttoavverkning enligt Skogsstyrelsen).
Endast vid tva tillfallen har avverkningen varit hogre
historisk, se figur 10. Det extrema Gudrunaret 2005
var siffran122 milj. m3sk och 2007 lag bruttonivan pa
97,5 milj. m3sk som ett resultat av kombination, acku-
mulerat avverkningsbehov utanfér Gudrumomradet, en
extrem travarukonjunktur och stormen Per som fallde
12 milj. m3sk. Forra arets toppnotering ar svarare att
forklara. 2014 var ett ar da sagverkskonjunkturen var
ok, men inte mer. Vi upplevde ett kraftigt 6verskott pa
massaved med relativt laga priser pa marknaden, en
mycket svag energivedsmarknad samt en kraftigt ¢kad
import fran Norge. Anda ligger forklaringen i huvudsak
i den hoga sagproduktionen som 6kade med hela 9 %
under aret, endast overtraffat av aren efter Gudrun. Det
syns ocksa tydligt pa timmerandelen som under 2014
lag pa mycket hoga 55 % [andel av totalen timmer och
massaved). Det &r alltsa timret som dragit virket ur
skogen &ven denna gang. Dessutom hade vi en serie
av stormskador sent under hésten 201 3. Ingen enskilt
speciellt stor, men sammantaget gav stormarna Ivar,
Sven Hilde och Simon en falld volym pa ca 14 milj. m3sk.
En anekdot i sammanhanget ar att Skogsstyrelsen tidi-
gare underskattat volymen kvarlamnade trad i skogen
och under 2014 reviderat upp nivan till 3,5 milj. m3sk,
vilket ar drygt en miljon hogre an tidigare.

Pa det hela taget ar vi anda férvanade Over nivan men
den forklarar ytterligare det stora massavedsdéverskott
vi haft en period. Den visar ocksa med all tydlighet att
gransen mellan en dverskottssituation och en bristpro-
blematik pa svensk virkesmarknad ar harfin.

Figur 10. Bruttoavverkningihelalandet
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Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank

AVVERKNINGSTIPS TILL SKOGSAGARNA

I Sydsverige ar det som vanligt SODRA som egentli-
gen styr marknaden och denna hést ar inget undantag.
Man sitter tjock pa massaved av alla de slag och hela
ledningen gar just nu och drémmer om den dag, under
2016, nar man kan starta den 6kade kapaciteten i
Vard. Den hade behovts i dagslaget. De Sydsvenska
sagverken ar ovanligt lugna vad géller timmerforsorj-
ningen men daremot stressade for avsattningen av
lagkvalitativ fura.

e R0jnarléven fallit. Hosten ar en harligt tid fér réjning.
e Tidiga gallringar gors som vanligt.
e Undvik sena eller grova gallringar i host.
e Vid slutavverkning, undvik talldominerade
bestand om ni inte fatt klart om ett vettigt pris
fran sagverket.

I Mellansverige ser vi ingen ljusning nar det galler de
laga massavedspriserna inom den narmaste tiden.
Timmermarknaden ar god men flera sagverk &r inte
nojda med sommarens prishojningar och vill ha en
aterstallare.

e Rgj nar loven fallit. [ detta omrade ar det extra vik-
tigt med réjningen. Overvéag att réja aven i lite aldre
ungskogar for att skjuta fram gallringstidpunkten.

e Tidig gallring skall ses som en investering for
framtiden aven om det blir ett underskott. Var inte
dumsnal dar.

e Undvik sena eller grova gallringar.

e Vid slutavverkning &r det bra timmerpriser men
inget toppar. Undvik tallbestand av medioker
kvalitet denna host om du inte sékerstéllt ett bra
pris fran sagverket.

I norra Sverige ar laget som i 6vriga landet. Mgjligtvis
ar timmerkoparna nagot mer alerta har aven om vi tror
det kommer att vara snalt med kraftiga paslag i mark-
naden. Normalt ar det alltid underskott pa massaved

i nordligaste Sverige men aven har verkar man sitta
valdigt n6jd.

e R0jdin skogihost.

e Klena gallringar ar en investering.

e Undvik grovre gallringar.

e Vid slutavverkning ar timmerpriserna pa vettiga
nivaer utan toppriser. Undvik tallbestand av medi-
oker kvalitet denna hést om du inte sakerstallt ett
bra pris hos sagverket.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Kanda profiler inom skogsnaringen ger sin syn pa
marknaden och ravarusituationen.

Olle Berg
Marknadsdirektor pa Setra
wWww.setragroup.se

Travaror: Marknaden ar mer
"shaky” nu an de flesta av oss for-
vantat sig for nagra manader sedan.

Europa- och Englandsmarknaderna
ar stabila, Japan ar dampat sedan tidigare men det
som sticker ut negativt &r Kina och Nordafrika/Egyp-
ten. Volymerna till Kina ligger hyfsat fast men priserna
har sjunkit avsevart. I Egypten ar det jobbig. Bristen
pa USD gor att det periodvis ar stopp i Alexandrias
hamn. Det ar furan som drabbas mest bade vad géaller
volym och pris. Pa de samre furukvaliteterna har vi sett
dramatiska prisfall efter sommaren. Vi kan nog fa leva
med den hér situationen fram till arsskiftet.

Timmer: Vi hor inga sagverk som har daligt med ravara,
vilket egentligen driver pa éverutbudet pa marknaden.

I nuvarande lage borde inte priserna kunna ga at nagot
annat hall an ned. Framforallt da pa talltimmer av lagre
kvalitet.

Anders Dahlqvist
Virkeschef pa Sveaskog
www.sveaskog.se

Virkesmarknaden: Jag upplever att
industrin éver hela landet har gott
om virkesravara, saval cellulosa-

som sagverksindustrin. Situationen
ar ovanlig da det verkligen inte ar nagon storre skillnad
mellan landsdelarna pa samma gang som vi just nu
ar inne i den period pa aret da oron for ravaruanskaff-
ningen brukar synas som tydligast. Samtidigt upplever
vi en stor efterfragan pa vart virke sa industrin kor for
fullt. Mot denna bakgrund ser jag fram emot en period
med ovanligt sma prisrorelser, saval pa timmer som
massaved.

GARDSAGARPAKETET

Gardsagarpaketet- for dig som ager skog och jord

En banktjanst skraddarsydd for dig som ager en
skogs- eller lantbruksfastighet. Gardsagarpaketet
ar utvecklat for att gora gardslivet enklare, tryggare
och formanligare. Lds mer om Gardsagarpaketet pa

var hemsida www.danskebank.se.

I Gardsagarpaketet ingar:

v Géardskonto ¥ Gardskort

« Gardsédgarforum « Férmaner

¥ Internetbank + Och mycket mer ...

b ¢

| 0¥

KONTAKTA 0SS!

Gar du med funderingar kring din gard och skogsmark?
Du vet val att du alltid ar valkommen att kontakta oss
Skog & Lantbruksspecialister. Vi hjalper vi dig garnal!

Vara kontaktuppgifter finner du enkelt via var hemsida
eller genom att ringa kundservice pa 0752-48 45 42.
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FASTIGHETSMARKNADEN

Skogsmarkspriserna tkar starkt i Mellansverige
Som vi skrivit flera ganger tidigare i Skog & Ekonomi
sa har skogmarkspriserna under det senaste aret fort-
satt upp i sddra Sverige medan markpriserna i norra
Sverige ligger forhallandevis still i kustregionen medan
avmattningen fortséatter i inlandet. Det som sticker uti
LRF Konsult senaste prisstatistik ar att skogsmarks-
priserna i mellersta Sverige vant tillbaks upp pa ett
remarkabelt satt. Statistiken visar en prisdkning pa

+8 % under det senaste aret, se figur 11. Aveni
Mellansverige upplever vi att det finns en stor sprid-
ning lokalt. Inlandsmarknaden &r aven har svalare
medan det ar i sydligare delarna av regionen dar vi
upplever den hetaste marknaden.

Figur 11. Skogsfastighetspriser

Forsta
halvaret

2013 2014 2015 Halvar 5ar 10 ar
Norra 244 | 248 | 243 -2,0%  -21% +29%
Mellersta | 386 = 378 409 |+8,0% -4% +36%
Sodra 520 537 549 +21% +2% |+52%
Sverige | 368 371 383 +32% -7% | +39%

Kalla: LRF Konsult

Prisrally pa skogsmark i Salabrandens naromraden
Det vi flaggade upp for redan direkt efter Salabranden
for ett ar sedan, verkar intraffa nu. Méklarna upplever
en mycket het skogsfastighetsmarknad i Salabrandens
naromrade. Orsaken &r naturligtvis de forsakrings-
ersattningar och virkeslikvider som faller ut till de
drabbade skogsagarna. Manga har forlorat sitt livs-
verk av skogsskotsel och ser inget annat alternativ an
att forvarva ny skog dar man kan fortsatta sitt skogs-
brukande. Dessutom mogjliggér skattesystemet en
avsattning i sk. "Ersattningsfond” dar man skjuter upp
beskattning av forsakringsersattningarna pa nasta fast-
ighet om man férvarvar ny mark. Allt detta sammanta-
get gor att manga nu soker skog. Narmast till hands ar
naturligtvis att soka i ndromradet dar man ar kand.

Radet till kopare i omradet ar att agera nyktert och inte
lata sig fara ivag for langt i budgivningarna, samt att
satta ett "hogsta pris” som man sedan haller fast vid.
For markagare med oskadad skog i omradet, som har
haft tankar pa att sélja, sa ar det naturligtvis ett gyllene
tillfalle just nu.

KANDA PROFILER GER SIN SYN PA SKOGS-
FASTIGHETSMARKNADEN

Lars Fahlberg
Skogsmaklare pa LRF Konsult i Falun
www.Irfkonsult.se

Mellersta Sveriges prisuppgang pa
+8 % ar ju genomsnittssiffror. Delar
av vart omrade, runt Ludvika och
Smedjebacken, ar betydligt hetare
an sa. Har ser jag en prisuppgang pa hela +15 % det
senaste aret, och det ar narheten till brandomradet
som driver priserna. Vi marker tydligt att det ar forsak-
ringspengar i omlopp och att man raknar med avsatt-
ning till "Ersattningsfond”. Vi far se vart detta tar vagen.
Generellt pa marknaden ser jag ocksa att pengar finner
nya vagar nar rantan ar extremlag och boérsen skakar.
Vi marker ett nyvaknat intresse fran képare vi aldrig

tidigare kommit i kontakt med. De har ingen erfarenhet
av skogsinvesteringar men jag ar mycket imponerad
over hur val palasta dom ar innan de ger sig in i bud-
givningarna.

Mats Bygge

Skogséagare i Karbenning samt
grundare och delagare till Areal.
www.areal.se

Annu har inte alla fatt ersattning
fran forsékringsbolaget men de
betalas nu ut 16pande, samtidigt
som de drabbade skogsagarna far virkeslikvider fran
de avverkningar branden genererade. Utover detta har
naturreservatet Halleskogsbrannan bildats, vilket ger
ytterligare ersattningar. Allt detta sammantaget gor att
den drabbade markagarkaren i Vastmanland ar valdigt
likvid. Jag ar 6vertygad om att en hel del av dessa
pengar kommer att placeras i ersattningsmark, bade
av skatteskal (Ersattningsfond)] och beroende pa att
manga soker efter oskadad skog att bruka. Detta galler
framforallt de yngre skogsdgarna medan jag tror att
vissa aldre daremot funderar pa att séalja efter att mar-
ken ar foryngrad. Kontentan av detta gor att jag raknar
med att fastighetsmarknaden kommer att vara mycket
stark i norra Vastmanland den narmaste perioden.
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjdnster inom sparande och placeringar, pension och
forsakring, finansiering och betalningar samt riskhantering. Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Koépenhamnsbérsen och en av Nordens storsta finanskoncerner med éver 400 kontor i 15 lander. Danske Bank i Sverige har ett
50-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i Sverige 1997 i samband med forvérvet av Ostgéta Enskilda
Bank. For mer information besék danskebank.se, twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

RANTA OCH VALUTA
Bankens Sverigeekonom Roger darefter utgar vi fran att starka svenska fundamenta
Josefsson ger sin syn pa rante- leder till en férstarkning mot alla stérre valutor. Givet
och valutasituationen. var diskussion ovan &r det dock klokt att foérsoka folja

http://danskeanalyse.danskebank.dk Riksbankens kommunikation noggrant. Bade korta och
langre rantor torde vara oférandrade, eller nagot ned,
fram till vintern.

Figur 12. Ranta
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processen. Som nu, nar rantorna ar extremt laga, blir

QE ett satt att stimulera ekonomin och fa igang inflatio-

nen genom en svagare valuta. Situationen kan narmast

Johan Freij
Affdrsomradeschef
Skog och Lantbruk
Danske Bank i Sverige
Ansvarig utgivare
Telefon 0752-48 12 61

beskrivas som ett lagintensivt valutakrig. Historiskt
tenderar tyvarr lagintensiva konflikter att sa sma-
ningom 6verga i fullskaligt krig, vilket i det har samman-
hanget skulle innebéara direkta valutainterventioner.

Jag tar gédrna emot synpunkter och
idéer fran dig som ldsare.

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se

Under de ndrmaste manaderna tror vi pa en néra nog
ofoérandrad krona gentemot EUR, men att den for-
svagas mot saval GBP som USD. Pa ett ars sikt och




