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Svensk skogsndaring
ser med oro pa de
forslag som nu liggs
av EU-kommissionen.”

Ulf Larsson, CEO SCA
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Travarumarknaden har vant

Under det senaste aret har travarupriserna i snitt 6kat med 115 %, ett rekord vi

inte sett sedan efterkrigstidens Korea-boom. Sagverkens rérelsemarginaler, andra
kvartalet, 1&g i flera fall 6ver 30 %. Men Corona-boomen ser nu ut att ha natt sin
vandning. | USA har priserna imploderat fran extremnivaer och kanske redan bottnat.
Varldsmarknaden &r avvaktande och travarusaljarna ser prissankningar i Kina och
Nordafrika. D& Europeiska tréavarupriser satts kvartalsvis faller prissdnkningsdomen
i borjan pa oktober dd USA-exponerade tyska sagverk behover lasta ut storre voly-
mer pa Englandsmarknaden. Flera sagverkschefer spar en mild prisjustering da den
underliggande efterfrdgan ar god och lagren extremlaga. Vi tror dock pa ett storre
prisfall da psykologin i marknaden férvantar sig en ordentlig sénkning fran dagens
extrema toppriser. Detta andrar inte var mycket positiva syn pa sdgade travaror
langsiktigt. Las mer pa sid 6.

EU-regleringar pa Nordiska skogen hotar
klimatsmarta investeringar i skogsindustrin

Det l&ngsiktiga, nordiska skogsbruket har byggts pa stabila regler, vilket nu forbytts
med en bombmatta av férslag pa regelférandringar fran EU. | detta nyhetsbrev lyfter
vi fram négra av férslagen och beskriver exemplet LULUCF, EUs mal for kolinlagring.
Detta placerar Sverige i absoluta EU-toppen med en ¢kning av inlagringen med 30 %
till 2030. Eftersom skog och skogsprodukter stér for hela svenska kolinlagringen
torde ingen annan naring kunna bara detta krav, om det blir verklighet. Det skulle
kunna innebara minskade avverkningsnivaer p& uppemot 20 %. Bara denna oséaker-
het kan bli forédande for skogsbruket och fér investeringsviljan hos den langsiktiga
och kapitalintensiva skogsindustrin. Har hotas framtida investeringar i klimatsmarta
bioraffinaderier som &r en del av [6sningen pa klimatkrisen. Las teamartikel pa sid 2.
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Bombmatta med nya regelforslag

péa skogen

Listan pa regleringsforslag ar mycket lang
Klimatrelaterade investeringar i skogs-
industrin riskeras med tkad osakerhet

Massamarknaden
Rekordhdga massapriser star och vager
men returfiber pa galna nivaer

Trdavarumarknaden
Nu vander travarukonjunkturen!

Timmer & Massaved
Forvadnansvart gott om virke i marknaden

Rad till skogsdgarna
Fortsatt lage for slutavverkning

Kdnda profiler ger sin syn pa
virkesmarknaden

Pontus Larsson, Skogssallskapet
"\/i har haft en period med extrem
efterfrégan pa timmer i bdde Sverige
och omvarlden”

Fastighetsmarknaden
Sansldsa skogsmarkspriser men
efterslapning i norr

Rénta & Valuta
Inflation- och tillvaxttakt har toppat
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Har kommmer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kadnda aktérer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogséagare och
presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. For dig som annu inte
ar prenumerant, anmal dig pa www.danskebank.se/skog-och-lantbruk

Temaartikel 6kade regleringar pa skogsbruket

Bombmatta med nya regelférslag pa skogen

Skogsbruk &r nagot av det mest langsiktiga vi haller p& med i
samhallet. En investering du gor i dag kanske genererar en vinst
om 100 ar. Det stéller stora krav pa kontinuitet och uthallighet

hos agaren, samt en stabil och tydlig omvarldspolitik och lagstift-

ning. En situation vi haft under mycket I&ng tid i det nordiska
skogsbruket. Lagstiftningen har justerats med langa tidsintervall
och férandringarna har byggt pa politisk enighet efter gedigna
utredningsarbeten.

Denna kultur har som i ett trollslag forbytts till en formidabel
bombmatta av forslag pa regelférandringar frén saval EU som

fran nationellt hall. Bakgrunden &r den eskalerande klimatférand-

ringen dar politikerna nu sent omsider vaknat och yrvaket kastar
ut forslag som en framvéllande stortflod. Vi haller verkligen med
om att vi har en klimatkris och att tiden ar knapp att vanda om
ett samhalle som alltfor sent insett det ohallbara i var konsum-
tion och férbrukning av den fossila energin.

Men ar det verkligen kris i det nordiska skogsbruket? Det ar val
istéllet ett foredome for 6vriga Europa och varlden? Nordiskt

Figur 1. Vad blir det av den Svenska skogen?

skogsbruk &r val en av ytterst fa industriella verksamheter dar
man lyckats att uthalligt bruka en naturresurs? Detta tycker i alla
fall den nordiska skogsnaringen.

Skogsbruket kan hanvisa till ett "track record” som &r svéarslaget.
De senaste 60 aren har man i Sverige lyckats med konststycket
att 6ka den totala skogsvolymen med 6ver 50 %. Samtidigt har
man tagit ut hela den ursprungliga volymen tva ganger. Det later
nastan for bra for att vara sant.

Under denna period har man i princip utrotat kemiska bekamp-
ningsmedel i skogen. Man har blivit den i sarklass viktigaste
naringen for att behalla landsbygden levande. Arligen dragit in
over 100 mdr kr netto i exportintékter genom att saga travaror

till hus och koka massa till férpackningar. Man har utvecklat ett
skogsbruk helt fokuserat pa att maximera mangden sagtimmer,
se figur 1. Men genom att ocksé ta tillvara pa restprodukterna har
man successivt lyckats tranga undan fossil olja i energisystemet.
Detta har gjort att bioenergi fran skogen i dag utgér drygt 30 % av
Sveriges totala energiférbrukning. Skogen och skogens produkter
har etablerat sig som den i sérklass storsta kolsankan i Sverige.
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Men det har tydligen inte hjalpt. Plétsligt skalls det pa skogen
fran olika hall. Det ar i alla fall s& en stolt skogsnaring kdnner
det, nar den tar emot den ena rallarsvingen efter den andra fran
miljdorganisationer, EU-byrakrater och vissa inhemska politiker.
Vi forsoker med denna temaartikel Gversiktligt ge nagra exem-
pel pa forslag om regelférandringar som ligger framme och
belysa nagra risker med dessa forslag.

Forst maste vi dock understryka att vi inte tycker allt &r bra

i det svenska skogsbruket - allt kan goras battre. Men som
analytiker vill vi belysa riskerna med populistiska forslag mot
en verksamhet som &r exceptionellt l&ngsiktig, bygger pa ett
natverk av dmsesidigt beroende naringar och samtidigt ar en
viktig del av I6sningen pa klimatfragan.

Listan pa regleringsforslag &r mycket lang

LULUCF, RED I, Taxonomin, Fit For 55, EUs-skogspolicy,
Skogsutredningen, Artskyddsforordningen, etc och sa fortsat-
ter det. Listan kan goras oerhort lang med férslag fran saval
europeiskt- som nationellt hall. Vi har med hjélp av ett antal
sakkunniga experter forsokt tolka skrivningarna i férslagen och
plockat fram nagra exempel som vi tror kommer att paverka
Nordiskt skogsbruk.

Taxonomin skogsbruk - EU

Ett regelsystem for att klassa vilka investeringar som skall
betraktas som hallbara. Det kommer att paverka vart kapitalet
styrs till nya investeringar och kreditrantor. EU- kommissionens
forsta forslag, i november 2020 betecknades, i princip, allt
befintligt, nordiskt skogsbruk som icke hallbart. Efter kraftiga
reaktioner mjukades skrivningen upp. | sin nuvarande beskrivs
anda en extrem byrakrati med exempelvis klimatnyttoanalyser
for alla skogsfastigheter stérre an 13 ha.

Taxonomi skogsbruk, tillagg - EU

Endast ca 5 manader efter att ovanstaende forslag kom i sin
"slutversion” sa kom en komplettering angaende biodiversitet
(den 4 augusti 2021). Har finns en mangd detaljrika forslag
som drastiskt kan paverka nordiskt skogsbruk, nedan nagra
korta axplock:

Skog dar det inte skett avverkning pa 60 ar skall sparas
for naturvard.
Hyggesfritt skogsbruk skall efterstravas, vilket upprepas
i manga forslag

+ Inom varje skérdeomrade skall man efterstréva en ojamn alders-
struktur, med tréd i alla aldrar frén plantor till mogna och déda
trad. Man skall spara minst 30 st gamla evighetstrad per hektar.
| skog som uppkommer genom plantering eller sadd skall
20 % avsattas for naturvard.

- Varje bestand ska besta av minst tre inhemska trédslag
och minst 20% av varje tradslag

REDIII-EU

Renewable Energy Directive nr 3 ar amnat att reglera fornybar
energi och har en mangd forslag som kan ge djupgaende kon-
sekvenser for skogsbruket och skogsindustrin. Bland annat vill
EU-kommissionen begransa bioenergiuttag fran aldre skogar,
att man inte skall ta bioenergi ur grévre sagtimmer och man
reglerar trakthyggesstorleken.

LULUCF-EU

LULUCEF ar EUs forordning for markanvandning, forandrad
markanvandning och skogsbruk, (Land Use Land-Use Change
& Forestry). Den reglerar hur utslépp och upptag av vaxthus-
gaser frédn skog och mark skall bidra till EUs reviderade klimat-
mal. Kommissionen féreslar nu att kolinlagringen frédn skog och
mark skall 6ka for att kompensera for andra sektorers utslapp.
Per medlemsland satts ett bindande mal pa 6kad kolinlagring
fram till 2030. De foreslagna kraven satter Sverige i absoluta
Europatoppen, se figur 2.

Figur 2. Férdelningen for kolsankor fran LULUF-férordningen och
det reviderade forslag fran EU-kommissionen som publicerades
den 14juli2021.
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Graf baserad pa appendix fér nuvarande och kommande period dér nya nivan
ska uppnas senast 2030.

Kalla: EU-kommisssionen, Iskogen.se, Armas Jéappinen
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LULUCF tar indirekt 6éver nationell skogspolitik

och kan minska avverkningarna med ca 20 %

Vi upplever att detta direktiv kan ge de storsta konsekvenser
for svenskt skogsbruk i framtiden. Orsaken ar att det endast ar
skog/skogsmark samt inlagring i traprodukter som star for en
kolinlagring av betydelse, se figur 3. Ovriga poster ger netto-
utslapp enligt Sveriges officiella klimatrapportering. Sveriges
totala kolinlagring per ar har legat relativt stabilt under lang tid
och var under perioden 2015-2019 ca 36,4 mio ton. Denna
motsvarar i stort skogens inbindning pa ca 37-38 miljoner ton.
Det nya kravet fran EU-kommissionen ar att Sverige skall ha en
kolinlagring pa 47,3 mio ton 2031, en 6kning med 30 %. Som
jamforelse kan man ta Finland, som har nastan lika mycket
skog som Sverige, dar kravet ligger pa ca 17 mio ton.

Figur 3. Upptag (inlagring) och utslapp av vaxthusgaser enligt
LULUCEF per delsektor (Genomsnitt 201 5-19).
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Kalla: Naturvardsverket

Vi ser inte att det &r ndgon annan kategori an skogen som skall
kunna oka inlagringen. En potentiell tillvaxtékning omojliggors
av ovriga forslag som kraver 6kad avsattning, kontinuitets-
skogsbruk, naturlig féryngring, etc. Da aterstar bara alternativet
att drastiskt minska avverkningsnivan.

Kjell Andersson, Naringspolitisk chef pd SVEBIO, har gjort ett

forsok att uppskatta hur mycket det dkade kravet enligt LULCF
skulle ge i minskad avverkning. "Férslaget dr en 6kning pé 10,9
milj ton CO?, vilket enligt var berékning motsvarar cirka 14,8 milj
m?sk, eller cirka 16-17% av den nuvarande avverkningsnivan.”

Vi noterar att da har SVEBIO inte tagit med den negativa effekt
som en minskad avverkning ger eftersom inlagringen i trépro-
dukter ocksé minskar. Konsekvensen blir krav pa annu lagre
avverkning.

K ;II:Andersson
Néringspalitisk chef
> SVEB\IO

LULUCEF ar ett tydligt exempel pa dar EU indirekt tar 6ver den
nationella skogspolitiken for Sverige.

Planekonomiskt tankesatt i svarlasta texter fran EU

Né&r man forscker penetrera EUs olika forslag slas man av bade
tonfall och innehall. Forslagen innehaller ofantliga mangder
text som ofta ar exceptionellt svéarlast, ostrukturerad och i flera
fall direkt motsagelsefull. Férslagens detaljeringsgrad ar ofta
mycket hog samtidigt som andra delar ar svavande med stort
tolkningsutrymme. Sammantaget generar detta ett mycket
stort matt av osékerhet hos mottagaren vilket tyvarr under-
blaser konfliktsituationer mellan exempelvis skogsagare och
naturvardsorganisationer. Inget kan vara mer olyckligt.

Att EU ens forsoker sig pa att styra skogsbrukandet med
enhetliga regler for hela Europa maste anses som naivt. Europa
spanner 6ver en mangd olika skogstyper fran nordens taiga-
skogsbalte med sina barrskogar 6ver tempererade lévskogar
till subtropiska omraden i Sydeuropa. Dessutom har skogshis-
toriken och beroendet av skogen en enorm spannvidd mellan
medlemsstaterna. Hur man &n genomarbetar férslagen sa
kommer utformningen &nda inte passa nagonstans. Att frdnga
nationella policys ar darfor bade farligt och kontraproduktivt.
Texterna utstralar ocksa ett planekonomiskt tank dar den dver-
ordnade staten, EUs byrékrater, kan och vet bast.

Anpassningen till Europas ca 16 miljoner privata skogsagare
ar ofta svar att finna, forutom nar man exempelvis gar ned

till 13 hektarsnivan for kravet pa en klimatanalys. Allt detta
riskerar att ge en kraftig motreaktion fran hela denna kader av
miljo- och klimatengagerade skogsagare. De som faktiskt ager
och brukar skogen och darigenom kanner sina marker bast.

Sist men inte minst saknas anpassning till de kommersiella driv-
krafterna som ger industrin och naringslivet den trygghet som
behovs for framtida investeringar i klimatsmart teknik. Det var ju
nu alla dessa investeringar skulle goras! | slutdndan &r det &nda
hos skogséagarna, i skogsbruket och i industrin som framtidens
an mer miljé- och klimatanpassade skogsbruk maste byggas.

UIf Larsson, CEO SCA
Svensk skogsndring ser med
oro pa de férslag som nu
ldggs av EU-kommissionen.
Flera lGnder med Tyskland
och Frankrike i spetsen har

f rutit ifrén och pamint EU-

AR kommissionen och kommis-
siondr Timmermans om att skogsfragor dr nationell
kompetens. Trots det rdknar vi med att Kommissio-
nen genom férslag till uppdaterad LULUCF-férordning
kommer att stdlla hégre krav pd skogsnationer som
Sverige och Finland att avsdtta mer skog att agera
passiv kolscdnka. Det vore olyckligt for Sverige, inves-
teringsklimatet i ndringen, for de 114 000 arbetstill-
féllen som svensk skogsndring bidrar med och sist,
men inte minst fér klimatet.
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Klimatrelaterade investeringar i skogsindustrin

riskeras med 6kad osakerhet

Som vi kan tolka forslagen sa skulle avverkningsnivaerna i
Sverige behdva minska med tvasiffriga procentnivéer, sannolikt
uppemot 20 % om enbart LULUCF forslaget gér igenom. Vi

far g tillbaks ca 15 &r for att hitta dessa avverkningsnivaer.
Sankningarna skulle da likna de som skett i exempelvis kana-
densiska British Columbia.

Okad osakerhet hojer alltid tréskeln for 1angsiktiga och storska-
liga kapitalinvesteringar. | skogsindustrin blir de flesta inves-
teringar i mangmiljardklassen. Det &r alltid otackare att satsa
stora summor pengar i ndgot dar man upplever att forutsatt-
ningarna ar pa vag att andras.

En osékerhet om framtida avverkningsnivder kommer att
minska viljan att investera i nya bioraffinaderier, eller bygga
ut existerande cellulosaindustrier. Agarna kan &ven reagera
genom att skjuta pa stora underhallsinvesteringar, ofta soda-
pannor i massabruk. Effekterna syns inte forran pa langre sikt
men da ar det oftast for sent att vanda skutan - underhallet
och produktionen ar sa eftersatt att det inte ar vart att inves-
tera for att bevara anlaggningen.

Vi kan visa tydliga exempel fran den nordamerikanska skogsin-
dustrin. En toxisk kombination av 6kade regleringar kombinerat
med insektsangrepp har lett till en negativ spiral av minskat
veduttag, minskad investeringsuvilja, eftersatt underhall och
avsaknad av nyinvesteringar. Jamfort med 1990-talet har
investeringsnivan i den kanadensiska skogsindustrin halverats
och det ar framst den mer kapital- och tekniktunga pappers-
och massaindustrin som drastiskt minskat investeringsnivan.
1990-talet var inte nagot bra decennium for skogsindustrin,
trots detta sa investerades totalt 2,6 miljarder kanadensiska
dollar under perioden. Detta kan jamféras med drygt 0,8 miljar-
der under det senaste decenniet. Sedan ar 2000 har nastan
halften (48%) av alla jobb inom den kanadensiska pappers-
och massaindustrin forsvunnit och drygt en tredjedel av alla
jobb i sagverken.

Tabell 1. Projektlista for biodrivmedel.

| Sverige med en stabil skogspolitik och dar virkesforraden och
tillvaxten i skogen, under Iang tid, har okat kontinuerligt, sa har
skogsindustrin visat p& en stigande investeringstrend med en
kraftig satsning de senaste fem aren, se figur 4.

Figur 4. Investeringar i pappers- och massaindustrin
Sverige och Kanada.
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Kalla: SCB, Statistics Canada

Oséakra framtidsutsikter paverkar investeringsviljan i allmanhet
men nar det galler nya tekniker blir troskeln &nnu hdgre. Svensk
skogsindustri har pa senare ar allt mer borjat intressera sig

for vidareforadling av olika biprodukter for tillverkning av olika
former av grona kemikalier och i férsta steget framst biodrivme-
del. Nastintill varldens alla fordon drivs fortfarande med fossila
branslen och omstéallningen till el kommer att ta mycket l&ng tid.
Skall omstallningen ga fort sa aterstar bara biodrivmedel och
potentialen &r enorm. Aven om det sker en del mindre industri-
satsningar och projektlistan ar lang, se tabell 1, s& har de riktigt
stora investeringarna uteblivit. Den stdrsta anledningen till detta
har just varit politisk osékerhet. Kombinationen av en oklar réva-
ruférsorjning och indikationer pa att EU kan komma att begréansa
anvandningen av restprodukter fran skogsbruket skulle definitivt
sétta kappar i hjulet for investeringar i detta omrade. Givet att
biodrivmedel &r ett viktigt steg pa vagen mot bioplaster och
andra grona kemikalier sa kan EUs regleringar stoppa hela den
skogs-kemiska revolutionen som nu star for dorren.

Foéretag Ort Ravara Kvalitet GWh Start
Byggfas

Envigas, Projekt I Burea Tra Pyrolysolija, biokol, biogas iu. 2021
Pyrocell Gavle Sagspan Pyrolysolja 250 2021
Stl Goteborg Blandade oljor HVO, biojetbransle 2360 2022
Planeringsfas

SCA Ostrand Timra Ratallolja Ratalldiesel 944 iu.
Suncarbon iu. Lignin Bioolja 530 2022
Liquid Wind Ornskeéldsvik BioCOR2+vatgas Metanol iu. 2024
SCA Ostrand Timra Lignin, sdgspan mm Bioolja 2360 2024
Preem Lysekil Blandade oljor HVO, biobensin, mm 9000 2024
Sekab Ornskéldsvik Barrtra Etanol, lignin, biogas iu. 2024
Stl Goteborg Tra HVO 4720 2025
Varmlandsmetanol Hagfors Tra Metanol iu. iu.
Quantafuel Malmo Plastavfall Bioolja 280 iu.
Sodra Varo Tra Metanol 88 iu.
Colabitoil Norrsundet Etanol HVO 5899 iu.
Energifabriken Karlshamn Rapsolja Bioolja, RME 504 iu.
Renfuel iu. Lignin Ligninolja (Lignol) 354 iu.

Kalla: Svebio
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Rekordhéga massapriser star och vager men returfiber

pa galna nivaer

Massamarknaden har inte vackts ur sin sommarslummer
annu. | bérjan av sommaren fick Europeiska producenterna
igenom ungefar halften av den annonserade prishdjningen pa
$80 och sedan dess har listpriset pa langfibrig sulfatmassa
legat kvar pa det historiska rekordpriset om cirka $1340 per
ton, se figur 5.

Efter att spotpriset i Kina fallit under bérjan av sommaren lig-
ger det nu stabilt cirka $100 under det justerade Europeiska
nettopriset (- 30-40 % rabatt pa listpriset], se figur 6. Ser man
till Shanghaibdrsens mer volatila terminspriser, sa har visserli-
gen prisfallet under varen stannat upp och faktiskt dterhamtat
sig nagot under sommaren. Det ligger dock fortfarande klart
under de europeiska priserna. De nordiska producenter vi talat
med sager att de ser en fortsatt god efterfrégan i Europa. Vi
tror inte att de europeiska priserna kommer att stiga om inte
ocksa priserna i Kina gar upp. Skulle priserna i Kina daremot
bérja falla igen sé brukar de europeiska priserna félja efter.

Det ar inte bara massapriserna som ar pa all-time-high, utan
aven returpapperspriserna har rusat i héjden. Av en total
fibermarknad pé cirka 385 miljoner ton star massa for cirka
175 miljoner ton medan returfiber star for 201 miljoner ton.
Returfiber gar huvudsakligen till forpackningar av olika slag
men en vaxande del aven till mjukpapper. Eftersom dessa tva
fibrer delvis ar substituerbara paverkar marknaderna varan-
dra. Vad som sker pé returpappersmarknaden har alltsé en
stor paverkan p&d massamarknaden. Pandemin har haft en
kraftig effekt pa returpapperspriserna. | Europa har priserna
géatt fran en niva kring €30 per ton till ndrmast ofattbara
€160, pa den storsta kvaliteten, OCC (old corrugated con-
tainers, gamla wellpappkartonger), som framst anvands for
produktion av ny forpackningar, se figur 7.

Priset har drivits av att pandemin férsvarat insamlingen av
returfiber kombinerat med 6kad e-handel, vilket medfor en
tkad forbrukning av wellpappforpackningar. Aven om insam-
lingen lar komma igang igen s& kammer 6kningen i e-handeln
fortsatta. Kina har i &r &ven férbjudit import av returpapper
som sista steget i en atstramning som pabdrjades 2017.
Aven det har skapat turbulens. N&got som vi tror kan bidra till
hogre returfiberpriser ar att en 6kad insamling kraver att man
soker sig till allt svaratkomligare kéallor som kréver mer och
dyrare bearbetning. De "lagt hdngande frukterna” har sé att

Figur 5. Massapris och globala producentlager
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Figur 6. Priser palangfibrig sulfatmassa justerat for rabatter
och skatter etc (USD/t)
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Figur 7. Priser pa returpapper och massaiEuropa
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saga redan plockats. De nya volymerna kommer att vara dyrare
och darmed pressa upp priserna. Detta ar motsatsen till vad vi
oftast ser i massamarknaden dar ny produktionskapacitet oftast
har en lagre produktionskostnad och da pressar priserna. Vi

tror att den kommande dynamiken pa returfibermarknaden kan
komma att ge stod &ven at hogre massapriser pa sikt.
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Trdavarumarknaden

Nu vander travarukonjunkturen!

Under det senaste aret har vi sett en av historiens mest spek-
takulara trévaru-boomer. Som det ser ut nu s& héll den bara
ett ar och allt talar for att vi ser vandningen just nu.

Fran sommaren 2020, juli-juli, har det genomsnittliga export-
priset pa travaror fran Sverige 6kat med 115 %, se figur 8,
béde for gran och fura. En héjning som ligger i paritet med
efterkrigstidens Korea-boom 1951. Under hela detta ar har
sédgverkschefernas euforiska gladje haft en underton av ang-
est. Fragan har varit - Nar vander det och hur brant blir fallet?
Svaret pa den forsta fragan ar - Det vander nu! Huvuddelen
av Europaexporten forhandlas kvartalsvis. Darfor kommer
sagverken att ha en ménad till med rekordpriser pa de storsta
volymerna. Sagverkens marginaler slar ocksa rekord, se figur
14 nasta sida.

Figur 8. Exportpriser travaror gran och fura, index 2000.
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Kalla: Skogsindustrierna

USA-marknaden har fullkomligt imploderat, fran fantasipris-
nivan pa ca 1.700 USD per boardfeet’ den 7 maj, till mer
modesta nivaer runt 450-550 USD, i skrivande stund. | maj
och juni fick de som skeppade virke till USA mer &an dubbelt
betalt jamfort med att salja pa Europa. Nu ar laget det mot-
satta, men Europamarknaden ar mycket avvaktande. | MENA-
omradet (Mellanéstern/Nordafrika) justeras nu priserna ned
och vi har hort flera exempel pé prissankningar runt 50 USD,
drygt 10 %. Priserna sjunker &ven i Kina som under senare
tid inte accepterat de hoga prisnivaerna.

Figur 9: Exportpris for travaror de narmaste tre manaderna
uppskattat av sagverken, balanssiffra, sista observation augusti.
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Kalla: Woodstat

Hur brant och djupt blir fallet?

Fragan nu alla stéaller sig &r om detta bara &r en sattning till en
lagre, men &nda bra prisniva, eller kommer situationen fran
Kina-boomen 2008 att upprepa sig? Da sjonk priserna ned
under startnivan redan aret efter. Detta ar ju vad som skett |
USA. Vi tror inte pa ett sa dramatiskt fall eftersom marknaden
i grunden &r bra, lagernivderna ar fortfarande rekordlaga, se
figur 10, Kanada drar ned sagproduktionen kraftigt och det
sker fortfarande kapitalinjektioner i manga av varldens ekono-
mier. Med det sagt tror vi anda pa ett mycket kannbart fall pa
mellan 25-40 %. Detta enbart av den enkla orsaken att fall-
hojden ar sé stor. Prisnivaerna har varit galna och psykologin
i marknaden &r installd pa en redig korrektion. Skulle priserna
falla med exempelvis 40 % sé skulle det &nda vara till en
historiskt hog prisniva pé en mer normaliserad marknad, dar
sdgverken kommer att fortsatta gora goda vinster.

Figur 10: Lagervolymer sagade travaror i Sverige gran och furuy,
miljoner m3, sdsongsutjamnat.

2,50-

2.25=

200- | \n

2021-07

0.75-
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Vad hande med USA-marknaden?

Nar Covid-situationen gjorde att alla stannade hemma
startade en hemmabyggarvag av aldrig skadat slag. USAs
byggvarubutikerna kunde inte f& nog med virke, priserna steg
och alla flockades kring guldkalven USA. S&gverken drog upp
produktionstakten. Samtidigt 6kade husbyggandet dramatiskt
och allt byggmaterial efterfragades. Det blev brist 0SB-skivor
samtidigt som logistikproblem gjorde att byggkomponenter
fastnade i Kina. Husbyggandet bromsades da kraftigt. Nar
sen vaccineringarna lopte pa, borjade folk leva som vanligt
igen. Det var inte lika roligt att snickra hemma léangre, veran-
dan var ju redan byggd! Byggvarubutikerna hade helt plétsligt
alldeles for mycket travaror - marknaden tvarnitade - pri-
serna rasade.

Kanadensiska sdgverk som kdper statligt timmer pé priser
kopplade till trédvarupriset med ca 5 manaders fordrojning
hade haft en astronomisk [6nsamhet under varens travaru-
rally. Nu &r daremot situationen den motsatta med brutala
forluster pa allt som sagas. Det borsnoterade Canfor har gatt
ut med en produktionssankning p& 20 % och sannolikt foljer
de andra sagverken efter. Det &r en helt ny situation.
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Timmer & Massaved

Férvanansvart gott om virke i marknaden

Svenska sagverk har sdgat s& mycket de bara kan for att
utnyttja det vidoppna fonstret med rekordpriser. Mot denna
bakgrund skulle man kanske kunna tro att det ar ont om
timmer i marknaden. Den generella bilden vi far ar daremot
att de allra flesta sagverk upplever en god timmerforsorjning
och har gjort det under det senaste arets galna travarurally.
Lagervolymerna pé timmer ¢kade till och med i hela landet
under varen och I&g paradoxalt pa den hdgsta nivan sedan
lagkonjunkturen 2013-14, se figur 12. Lagren har visserligen
sjunkit ndgot sedan dess, men helt uppenbart har avverk-
ningsviljan hos skogsagarna varit stor. Dessutom har bark-
borreskador tvingat fram volymer i ett band fran Varmland
till S6dermanland och Uppland. Slutavverkningarna har i sin
tur drivit ut massaveden och med hog sdgproduktion har
mangden cellulosaflis legat pa rekordnivéer. Fiberindustrin
har mycket gott om ved och massavedslagren fortsatter att
vara hoga.

Figur 12. Lager barrsagtimmer Sverige per region, 1000 m>fub.
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Kalla: Skogsstyrelsen

Rekordstor prisskillnad mellan travaror och timmer
Timmerpriserna har gatt upp i hela landet &ven om pris-
uppgangen i norr varit marginell. Om vi bortser frén sédra
Sverige, dar priserna nu ligger pa absoluta toppnivaer, sé

har prisékningarna pé timmer varit betydligt Idgre &n man
kunde forvanta sig under det senaste arets travaruboom.
Differensen mellan timmer- och travarupris har aldrig varit
storre och skillnaden sticker verkligen ut historiskt, se figur
13. Orsaken ar helt enkelt att industrin haft gott om timmer.
Vi tror ocksa att Sddras timmerprishdjning p& 30 kr/m*fub
kom i absolut "grevens tid". Det var sannolikt inte brist pa tim-
mer till Sodras sagar som genererade denna prishgjning, utan
snarare att Ionsamheten hos sagverksrorelsen hade stuckit i
dgonen pa skogsagarna. VVar generella bild &r att det var sista
prishdjningen for den har sagverkskonjunkturtoppen. Bilden
ar liknande nar det géller massaveden. Priserna pa avsalu-
massa har legat pa rekordnivder, men industrin har fatt virke
och vedpriserna har justerats marginellt. Vi ser inte ndgon
prishgjning pa massaved komma framaver heller.

Figur 13. Exportpris trévaror sagat & hyvlat (vanster) timmerpris
snitt Sverige (hoger).
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Sagverken klyver guld och visar rekordresultat.

Vi har nedan sammanstallt ett antal sdgverks kvartalsresul-
tat, figur 14. De ar minst sagt spektakulara. Vidas siffror, (ett
estimat utifrdn Canfors redovisning], sticker som vanligt ut
men Holmen &r uppe pa samma niva, vilket inger respekt.
Den riktigt hoga havstangen har ju funnits for konstruktions-
virke av gran pa USA-marknaden. SCA och Moelven som, vad
vi vet, inte opererar dar ligger &nda med spektakuléra resultat.
Vi kommer att sannolikt att se annu hégre marginaler under
kvartal 3, men sen vander det.

Figur 14. RérelsemarginalQ2 21
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Rad till skogsdgarna

Fortsatt lage for slutavverkning

Vi bedomer att timmerpriserna nu natt toppen och vill man ta
del av denna period med hdga priser s& bér man kanske passa
pd i host. Vi tror att manga skogsagare kommer att avverka i
host och att en eventuell nedjustering av timmerpriserna da
kan komma om lagren fylls pa for fort. Men som sagt det ar
bara i Sydsverige som timmerpriserna &r historiskt hoga. Aven
om vi tror pa sankta travarupriserna i host, sé ar var langsiktiga
tro pa travaror mycket positiv. Vi tror darfor pa ett fortsatt stort
sug efter timmer dven om toppen just nu ar nadd.

Massavedspriserna borde stiga pa sikt

Var ldngsiktiga tro &r en dkad efterfrdgan pa all fiberved

utifrén att vi globalt maste minska mangden fossila produkter
som maste ersattas med fornyelsebara. Detta géller under
férutsattning att industrin kanner framtidstro, se Temaartikel
sida 2. Vi ser stora framtidssatsningar komma med Stora
Ensos utdkning i Skoghall Varmland och att Metsa Fiber nu
projekterar sin jatteanlaggning i finska Kemi. Men just nu har
vi stdngningen av SCAs Ortviken och Stora Ensos nedlaggning
i Kvarnsveden. Skogségarna i mellersta och norra Sverige far
darfoér rakna med férhallandevis laga massvedspriser under de
kommande aren. Detta &ven om massamarknaden &r mycket
god. Vi avrader anda med skjuta upp gallringarna. Under forut-
séttning att du inte bedriver gallringsfritt skogsbruk sa ar det
oerhort viktigt att bade réja och gallra i tid. Det ar da du danar
bestandet och styr tillvaxten till de trad du vill satsa pa.

Fortsatt 6kad prisskillnad mellan syd och norr

Eftersom utvecklingen gar at fel hall kan vi inte 14ta bli att ta
upp denna fraga igen. Prisskillnaden pa sagtimmer mellan
Sydsverige och Mellansverige har stigit till 32 % och mellan
Syd och Norr &r prisskillnaden hela 46 %, se figur 15. Detta
enligt Skogsstyrelsen prisstatistik. Dessa prisskillnader ar inte
rimliga, speciellt som Sydsvenska ségverk ofta ligger i topp
pé l6nsamhet. Vi vet att ndgra kanner sig trampade pa tarna
har och vill havda att prisstatistiken inte visar hela sanningen.
Det kan sakert vara sa men det har ingen betydelse.
Ségkonkurrensen i norr maste vara for lag.

Figur 15. Procentuell prisskillnad pa timmer mellan region
Syd-Mellan och Syd-Norr.
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Kalla: Skogsstyrelsen

Granbarkborreangreppen fortsatter

Det ser ut som att barkborreangreppen lugnat sig nagot

i, det s& hart drabbade, syddstra Sverige. Daremot verkar
angreppen i Mellansverige fortsatta med oférminskad styrka.
Som skogsagare maste du ga ut och inventera dina skog

for att sakerstalla att du inte tappar stora virkesvarden.
Kanner du dig oséker pa hur du skall géra sa tag hjalp. Pa
Skogsstyrelsen hemsida finns massor av bra information.

Sodra Sverige
| syd har det varit valdigt hoga priser pa framforallt granposter
under sommaren men var kansla ar att de hégsta prisniva-
erna nu passerat. Sddras prishojning, den 27 augusti, pa
timmer med 30 kr/m3*fub kandes inte sjalvklar utifran ett tim-
merférsorjiningsperspektiv. Ovriga aktérer kommer sannolikt
att folja efter och vi tror att hostens virkesflode kommer att bli
mycket starkt och att man bor passa pé innan priset eventu-
ellt sanks igen.
- R0j och gallra dina skogar nu nar det blir svalare

och l6ven faller av

Bra lage for gallring
-+ Slutavverka - mycket bra priser pa bade tall- och

granposter for tillfallet

Glém inte barkborren

Mellansverige
| skrivande stund har inte Mellanskog foljt efter Sodra prishgj-
ning pa timmer. En hdjning kan komma men logiken talar for
att priset ligger fast. Detta galler framftrallt i s6dra delarna
av Mellansverige som drabbats hart av granbarkborre. | detta
omrade kan man som skogséagare kolla runt angdende prisla-
get. De flesta industrier har valdigt gott om timmer men det
kan variera. Utbudet p3 talltimmer har ju inte varit lika stort
och enskilda sdgverk kan ha brist, vilket skulle kunna ge en
hdgre betalningsvilja. Ligger din skog langst i séder s& kan du
aven fraga kopare soderut.

Ut och inventera barkborreskador

Hosten ar en underbar period att g& ut med réjsdgen
+ Vettiga timmerpriser ger gott l&ge att slutavverka

Norra Sverige
Har &r vi forvdnade Over att inte timmerpriserna dragit ivag
mer. Listpriserna &r forvédnansvart laga i norr. Norra Skog
har tagit fram en ny vinstdelningsmodell, vilket kan vara en
bidragande orsak och nedlaggningen av Ostavallss&gen kan
vara en annan. | vilket fall tror vi inte att timmerpriserna stiger
nagot mer och skall du avverka i vinter s& ar det lika bra att
teckna nu. Vi upplever att vi har den stérsta prisspridningen
i norra Sverige och att det darfor ar extra viktigt att kolla runt
bland képarna.
+ Ut och rgj
-+ Vissa omraden har stora tdrskate- och viltskadorna
i norr sa kolla dina ungskogar
+ Forstagallra men undvik grovre gallringar - vi tror priserna
blir battre pa sikt
- Vid slutavverkning kolla prisnivderna
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Pontus Larsson
Virkeschef, Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Timmer: Vi har haft en period med
extrem efterfrégan pa timmer i bade
Sverige och omvarlden. | Baltikum och
Tyskland har priserna varit mycket
hoga vilket 6kat exporten fran Sverige.
Det ar nagot lugnare nu och jag upp-
lever att de allra flesta ségverk i dag
har en god forsorjningssituation. Det &r inte lika hart tryck efter
virke och de allra hégsta rotpostpriserna tror jag redan vi sett.
Detta bottnar i osékerheten pé travarumarknaden dar man
anda signalerar en vandning inte minst i USA. | Mellansverige
driver ocksa barkborresituationen p& avverkningarna vilket ger
mycket timmer i dessa omraden.

Massaved: Det &r gott om massaved i systemet dver hela
Sverige och beddmningen ar att priset ligger stabilt. Ett ldge som
sannolikt kommer att bestd sa lange sagverken kor for fullt.

Erik Eliasson
Marknadschef, Norra Timber
www.norratimber.se

Allmant: Mycket av var tid gar nu

till att mota den stora mangden av

nya krav pa inskréankningar inom det
privata skogsbruket. En ¢desfraga for
hela skogsbruket och i synnerhet for
oss i Norrland.

Travaror: Aven om priserna rasat

i USA och Kina férhandlat till sig kraftigt sankta priser pa
trévaror fran Ryssland sa ser vi &nnu inte nagra prissankningar
pé vara huvudmarknader. Fore semestern markte vi att vissa
kopare blev lite mer forsiktiga och kontrakten blev kortare. For
tryckimpregnerat ser vi ocksé en s&songsmassig ddmpning
av efterfrdgan, fran rekordhéga nivaer. Man maste komma
ihag att lagernivderna &nnu ar extremt laga och den underlig-
gande efterfragan faktiskt ar god. Jag raknar &nda med en viss
korrigering av trévarupriserna pa vara marknader i Europa och
Sverige, men inget ras.

Timmer: Det ar mycket gott om timmer och avverkningsviljan
har 6kat hos medlemmarna. For att langsiktigt jamna ut virkes-
flodet har vi inte gjort ndgra storre prisjusteringar utan bestamt
att medlemmarna istallet far del av resultatet genom en ny
vinstdelningsmodell som nu lanseras.

Olle Berg
Marknadschef, Setra Group
www.setragroup.com

Travaror: Vi har en ny marknadssitua-
tion, &ven om vi inte ser ndgon stor
férandring i sjalva travarukonsum-
tionen pa vara huvudmarknader. Tva
faktorer styr marknaden for tillfallet.
De 6verhettade futurespriserna i USA
har rasat och forbrukningen i Kina har
minskat vilket gett prissankningar dar pa 60-70 USD. Aven om
jag tror att USA-priserna géar upp igen sa ser vi en kommande
dampning i priserna. Det ar redan nu svart att fa ut de hégsta
priserna i Mellangstern. Vi ser alltmer konstruktionsvirke ga
fran Tyskland till den s& viktiga Englandsmarknaden. Det &r
ocksé dar histens stora fragetecken avgors. Till vilket pris
hittar man balansen?

Roger Johansson
Marknadschef, Syd Sveaskog
www.sveaskog.se

Timmer: Det ar fortfarande ett stort
sug efter timmer men sattningen pa
USA-marknaden har gjort att sagver-
ken nu borjar skdnja en vandning.
Timmerpriserna ar goda i hela landet
men avverkningsviljan ar ocksa hog
sa sannolikheten for ytterligare pris-

hoéjningar har minskat.

Massaved: Massapriserna ar ju jattehdga och man skulle kunna
tro pa prishgjningar for veden. Men mycket slutavverkning och
hog sdgproduktion ger s& mycket massaved och cellulosaflis att
industrin far sitt virke &nd&. Enda undantaget ar I6vmassaved
dar vi ser vissa brister. Darfor ar det inte omajligt med nagon
prisjustering pa lovmassaved i Mellansverige och norrut.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Sanslésa skogsmarkspriser men
efterslapninginorr

Toppnoteringarna pa skogsmark har av-
|6st varandra. Detta p& en marknad med
|&gt utbud och extrem efterfrégan driven
av fortsatt |aga rantor, goda virkespriser
och tron pa skog som investering. Priserna ar nu pa nivaer vi aldrig
hade kunnat forestalla oss for ndgot ar sedan.

Prisuppgangen synliggdrs i Ludvig & Co halvarsstatistik 2021.
Under forsta halvaret har priset pa skogsmark i kr/m?sk 6kat med
14,1 % till 537 kr/m3sk i hela landet jamfért med 2020. Okningen
ar storst i mellersta, + 18,1 % till 570 kr/m3sk och sddra, +18,0 %
till 830 kr/m3sk Sverige. Den blygsamma tkningen, +2,1 %

till 302 kr/m3sk i norra Sverige forklarar man med att avsluten ofta
forskjuts till efter halvarsskiftet. Méaklarna anser att prisuppgangen
for helaret blir stark &ven i norra regionen.

Figur 16. Skogsmarkspriser kr/m? per region. OBS: nominella priser.
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Kalla: Ludvig & Co

Foérstagang- och langdistansképarna blir fler

En intressant iakttagelse frén Ludvig & Co:s statistik ar att antalet
forstagangskdpare 6kar pa marknaden. Statistiken visar att 36 %

ar forstagangskapare, jamfort med 29 % foregdende ar. Fler intres-
senter tar sig alltsa in pa marknaden. Utboagandet okar ocksa da,
45 % av koparna inte ar bosatta i fastighetskommunen jamfort med
38 % foregadende &r. Vi ser detta som ett tydligt tecken pa att TINA-
effekten (There Is No Alternative), som varit ett vedertaget uttryck pa
aktiemarknaden, ocksa har natt skogen. Rantebarande placeringar
ger nastan ingen ranta och pa borsen har vi sett extrema uppgangar.
Detta gor att kapitalet soker sig till placeringar som aldrig tidigare varit
aktuella for vissa investerare. Med 6kade priser och storre prissprid-
ning vidgas ocksa sokomradet for skogsfastigheter i landet?

Varken maklare, kopare eller saljare vittnar om nagon avkylning av
skogsmarknaden, sa fortsatt glédheta budgivningarna i host alltsa.
Den stora fragan ar om koparna ar medvetna om alla de forslag som
ligger pa bordet fran EU och nationellt. Forslag som kan komma att
innebéara stora inskrankningar i ganderatten, ckad detaljreglering
och minskade avverkningsmajligheter i skogen. Ar dessa redan
inprisade i marknaden eller kan de komma som en chock for ny-
blivna skogsagare? Fortsattning foljer.

Mats Fréjdenstam
Reg. Fastighetsmaklare, Areal Orebro
www.areal.se

| var region upplever vi inte sa stora fluktra-
tioner pa skogspriset som statistiken visar,
aven om fler objekt sticker ut prismassigt
uppét an tidigare. Vi upplever generellt lite
mer rédgivning mot koparkaren nu, dar flera
nya spekulanter ar intresserade av skog.
Men i slutdndan &r det ofta rdgrannen som star som kopare. Gran-
barkbarren ar ett av det storsta reella hotet mot skogen i nartid, men

i denna region &ar det inte marknadspéaverkande. Séljarna kan ibland
vara nervdsa infor forsaljningar men képarna verkar inte paverkas av
risken i sin kdpkalkyl. Skogsagarna ar ansatta i miljddebatten, men
detta verkar annu inte ha paverkat kalkylen. Med fortsatt laga réantor
och likviditet i systemet ser vi inga tecken pa sjunkande priser pa
skogsfastigheter. Detta forutsatt att vi inte far en ordentlig sattning pa
bostadsmarknaden som smittar skogen.

Jennie Brathén
Reg. Fastighetsmaklare, Ludvig & Co
www.ludvig.se

Hogsésongen har precis kommit igdng och
vi har manga avslut framfor oss, dar vi inte
ser nagra andra tendenser an en fortsatt
hog efterfragan. Prisutvecklingen under
aret har varit historiskt hog, i var statistik

4 ; har vi aldrig tidigare sett ndgon liknande
utveckling. Séljarna i var statistik &r ett par ar yngre an tidigare,
kanske har de aldre kdparna pa grund av pandemin avvaktat med
forsaljningar. P& koparsidan ser vi fler forstagangskopare an tidigare
och i det omréde jag ar verksam har jag intressenter fran hela sodra
Sverige i strre utstrackning an tidigare. Ett kraftigt okat utbud ar
den enda faktor vi ser som skulle kunna paverka prisnivan negativt i
nartid. Det ska bli spannande att folja marknaden framéat!

Figur 17. Snittpris halvaret 2021 per region och prisutveckling
procent sedan helarssiffror 2020
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research/

Inflation- och tillvaxttakt har toppat
Trots fortsatt smittspridning varlden dver
s& har den ekonomiska &terhamtningen
fortsatt i en god takt. USA och Sverige
har i tillvaxttermer natt férkrisnivder med-
an aterhamtningen gatt langsammare for Euroomradet. Lyckad
vaccinationsutrullning samt fortsatt expansiv finans- och penning-
politik talar for att tillvaxten fortsatter vara stark aven framover.

%

Trots dessa positiva tongangar sa finns det dock en del orostecken.
Dels ar det patagligt att pandemin &r langdragen, deltaspridningen
har kravt nya restriktioner pa fler hall samtidigt som Folkhalso-
myndigheten p& hemmaplan flaggar for att hemarbetet bor fort-
satta. Parallellt med detta kommer indikationer pa att industrikon-
junkturen toppat. Utbuds- och leveransstérningar har begransat
produktionen pé vissa hall men vi ser dven tidiga indikationer p4 att
efterfrégan borjat vika.

Ett annat hett tema som spokat pa marknaden ar inflationens vara
eller icke vara dar en rush i révarupriserna och massiva stimulan-
ser féranledde inflationsradslan. De senaste manaderna har dock
manga av dessa ravarupriser vikt ned, exempelvis travaror i USA
och méanga foretag bedomer nu att insatspriserna toppat. Central-
bankernas gemensamma tes att inflationen ar 6vergdende har i
mangt och mycket kdpts av marknaderna.

Att ekonomierna &terhamtar sig i olika takt baddar for en sprid-
ning i hur respektive lands centralbank agerar. Fed den amerikan-
ska centralbanken vantas kunna strama at penningpolitiken bra
mycket tidigare an vad Europa med ECB och Riksbanken vantas
makta. Detta kommer att paverka pa sé& val rante- och valutaut-
sikterna. Dollarkursen forvantas darfor starkas samtidigt som vi
inte ser nagon kronférstarkning framaover. Riksbanken har sedan
pandemins start haft ett betydligt mer forsiktigt forhaliningssatt
till pandemin &n vad marknaden prisat in. Nar nu spridningen av
viruset 6kar samtidigt som inflationsutsikterna ar l&ga, s& bedomer
vi att sannolikheten ar mycket lag for att Riksbanken hojer rantan
kommande ar.

Tabell 2. Prognos réanta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0,03 -0,05 -0,05 -0,05
5 ar statsobligation -0,31 -0,05 0,10 0,25
USD/SEK 827 8,20 857 8,88
EUR/SEK 10,06 10,00 10,20 10,30
GBP/SEK 11,69 11,63 12,00 12,12
Figur 18. Ranta
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Figur 19. Valuta
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Kalla ranta och valuta graf: Danske Bank och Macrobond

Om Danske Bank

Danske Bank Sverige dr en fullservicebank med ett brett utbud av
produkter och tjGnster inom sparande och placeringar, pension
och férsdkring, finansiering och betalningar samt riskhantering.
Banken ingdr i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbdrsen och en av Nordens stérsta finanskoncerner
med 225 kontor i 13 Iénder. Danske Bank i Sverige har ett 25-tal
bankkontor och fyra regionala Finanscenter och etablerades i
Sverige 1997 i samband med férvérvet av Ostgéta Enskilda Bank.
Fér mer information besék www.danskebank.se
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