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Prisfallet pa sagade travaror eskalerar kraftigt

och pappersmassan ar satt under stark press

Priset pa travaror har varit under press en tid men fallet har nu
eskalerat kraftigt efter semestern och priserna rasar historiskt
snabbt. Fallet drivs av granbarkborreskador, hdga lager och en for
hog produktion. Den svenska krockkudden, med svag krona, &r redan
utldst. Trots detta tror vi att manga sagverk tvingas till réda siffrori
slutet pa aret. Svenska barkborrar har svdrmat rekordsent en andra
gang samtidigt som marknaden dversvdmmas av skadat virke fran
Centraleuropa, dar skadorna ar av apokalyptisk karaktar. Sydsvenska
ségverk med stor granandel kommer darfor att drabbas hardast.
Sagverk med stor andel interiérprodukter av furu 1ar fa en lagre
resultatpaverkan. Aven pappersmassan &r satt under stark press.
Pa kort sikt tror vi att det blir varre innan det bottnar. Man kan trdsta
sig med att den underliggande efterfragan pa fornyelsebara skogs-
produkter i grunden ar god. Men férst skall konjunkturen ned en bit till.

Sagan Bergvik Skog har natt sitt slut - vi analyserar

de olika fasernaiBergviks 15-ariga liv

Nu har Bergvik Skogs innehav fordelats mellan dgarna och alla verkar
nodjda. Sverige har fatt flera nya medelstora skogsbolag som kommer
att vitalisera svenskt skogsbruk. For investerarna som var med

fran boérjan har detta varit en fantastisk resa med en forrantning pa
over 1 000 %. Las allt om uppstandelsen - uppbyggnaden och
uppldsningen, sidan 2.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kanda aktdrer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogsagare 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

Bergvik Skog - ett skogsepos i tre akter

Uppstandelsen - Uppbyggnaden - Upplésningen

Bergvik Skog &r en av de storsta handelserna nagonsin for
skogsagandet i Sverige. Efter femton ar sa ar Bergvik-sagan
slut och vi forsoker beskriva och summera en del av vad
som hant.

Uppstandelsen

Skogen kostade 90 kr/m?3sk vid forsaljningen

Den 25 mars 2004 bildades den, for Skogssverige, nya
skapelsen Bergvik Skog AB genom en avknoppning och
sammanslagning av de svenska skogsinnehaven i Stora Enso
om 1 542 000 hektar och Korsnas om 321 000 hektar
produktiv skogsmark. Total areal cirka 1,86 miljoner hektar
produktiv skogsmark. Utdéver skogen ingick bolagens tre
plantskolori affaren. Syftet med affaren var bland annat att
latta bolagens balansréakningar, ompositionera sig mot sédra
hemisfaren och skapa utrymme for ytterligare industri-
investeringar. Samtidigt sakrade man virkesférsoérjningen
genom ett 15-arigt virkesavtal enligt en fastlagd prismodell.
Aven skogsskétsel utférdes av bolagen pa uppdrag av

Bergvik Skog. Stora Enso férblev huvudagare genom en
43,3-procentig andel och Korsnas dgarandel bestdmdes till 5 %.
Ovriga stérre (> 2 %) &gare vid bildandet var:
Wallenbergstiftelserna (FAM), Lansférsékringsbolagen, SPP,
AP3, Kapan, Nordea Liv, Ostersjostiftelsen, Handelsbanken
Liv. Korsnas hade ockséa en aterkdpsklausul som, under
vissa villkor, gav féretaget ratt att kdpa tillbaka sitt forna
skogsinnehav till marknadspris efter 15 ar.

Vid 6verlatelsen varderades Bergvik Skogs tillgadngar

(1as markinnehavet] till 17,7 miljarder SEK exklusive latent
skatt. Bergvik Skog finansierades med 7 062 miljoner kronor,
varav halften som eget kapital och halften som férlagslan,
och ett kreditléfte p4 11 100 miljoner kronor. Férlagslanet
sékerstéllde ocksa en jamnare avkastning for aktieagarna.
Andelar som bestod av skogsmark och forlagslan benadmndes
"Units” vid introduktionen. Baserat pa Bergvik Skogs totala
innehav vid bildandet om cirka 1,86 miljoner hektar produktiv
skogsmark och ett totalt virkesférrad om cirka 202,2 miljoner
m3sk sa varderades den produktiva skogsmarken vid bolagets
bildande, exklusive latent skatt, till cirka 9 500 kronor per hektar
produktiv skogsmark eller strax under S0 kronor per m3sk.

Foto: Bergwkog

Foto: Bergvik Skog

Uppbyggnaden

Blev storsta privata skogségaren i Baltikum

Férsta vd i Bergvik Skog blev Korsnéas ekonomichef Torbjorn
Larsson som hade posten fram till 2010 da Elisabet Salander
Bjorklund fran Stora Enso tilltradde som vd. Under hela resan
blev vindkraftsutveckling ett mycket viktigt affarsomrade.
Fram till uppldésningen har det hittills etablerats éver 110
vindkraftverk pa Bergviks marker med en sammanlagd ars-
produktion om knappt 1 TWh. Sjélva fastighetsaffaren blev
ocksa ett viktigt omrade dar forséljning av skogsmark till
foretag och privatpersoner genomférdes i begréansad omfattning,
men till mycket hoga transaktionspriser. Aven en del mark-
forvarv genomfordes varav det i sarklass stérsta var 2008
nar man gjorde sin férsta investering i Lettland om cirka

30 000 hektar mark. Aven denna képeskilling var marknads-
ledande nar den skedde. Under de foljande aren byggdes
Lettlandsinnehavet upp genom kép, férsaljningar och mark-
byten till 111 00O hektar mark varav 80 000 skogsmark
och man blev den stérsta privata skogségaren i Baltikum.

Under Bergviks livstid salde aktérer som Nordea Liv, Ostersjo-
stiftelsen, Handelsbanken Liv sina innehav. Nya dgare som
Person Invest AB, Tham Invest AB och Karl Hedin AB kom in.
Under 2014 salde SPP sitt innehav om cirka 8,2 % till Stora
Enso och FAM. Efter det uppgick Stora Ensos innehav till 49 %.
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Upplésningen

Skogen blev en allt viktigare strategisk tillgang

Den 27 november 2017 offentliggjorde aktiedgare som
tillsammans kontrollerade 98% av Bergvik Skog AB att de
ingatt en avsiktsforklaring att foretaget skulle upplésas och
skogsinnehavet skulle férdelas mellan delédgarna. Orsaken
till beslutet vet vél bara &garna men vi summerar ett antal

faktorer som vi tror varit avgérande:

Virkesavtalet 16pte ut 2019 och skulle omférhandlas
Agarna hade delvis olika mal med bolaget

Betydelsen av eget virkesflode som strategisk tillgang
hade okat for skogsindustribolagen

Skogsmarkens varde hade i hdgre grad borjat uppskattas
av aktiemarknaden

Stora Ensos &garandel hade 6kat under resan

Rantenivan och darmed avkastningskravet hade minskat
drastiskt under Bergvik Skogs livstid. Exempel: Statsobligation
mars 2004 = 3,28 % — 30 maj 2019 =-0,44 %

Korsnas som nu blivit BillerudKorsnas fick méjlighet att
utnyttja sin utkdpsklausul, vilket hade bedémts som helt
osannolikt bara nagot ar tidigare. BillerudKorsnéas évertog
darmed sitt gamla markinnehav som 1ag i dotterbolaget
Bergvik Skog Ost, se senare artikel. Bergvik Skog Latvia
saldes till Sodra fér cirka 3,3 mdr SEK under hdsten 2018.
Agarna lyckades komma 6verens om att férdela mark-
innehavet, se kartfigur 1 och tabell 1. Den 31 maj 2019
genomfdrdes uppdelningen och avyttringen av skogs-
innehavet och déarmed var sagan Bergvik Skog slut.

Enligt var mening sa upplever vi det som ett mycket
lyckligt slut d&r samtliga nyblivna skogségarna ar
mycket néjda med upplésningen.

Figur 1. Bergvik Skogs markinnehav uppdelat pa nya och gamla &gare
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Tabell 1. Sa har ser skogsagandet ut efter Bergvik Skogs uppdelning:

. Produktiv avverkning Antal
Bolagsnamn Agare Total areal skogsmark totalt Virkesavtal VD anstallda Kontorsorter Certifiering
Silva AB Stora Enso 1400000 1150000  ejsvar PEFC, FSC
Bergvik Skog Ost AB AMF 89,9 % BillerudKorsnas 10,1 % 317 000 295000 1000000 15 ar BillerduKorsnés Sofia Berg 1 Stockholm PEFC, FSC

Kopparfors Skogar FAM 283 000 230000
Hallefors Tierp Skogar AB  Lansférsékringsgruppen 100 000 82 000
Bergvik Latvia Sodra 111000 80000
Gysinge Skog AB Kapan, AP-3 70000 60000
PI Skog Syd AB Personinvest AB 31000 26000
Karsbo Skogsférvaltning AB Karl Hedin AB 9000 8100
Borgvik Skog AB Tham Invest AB 8 000

Kalla: Foretagsuppgifter, Danske Bank

Konsekvenser av ett uppdelat Berguvik

Fler medelstora skogsbolag vitaliserar skogsbruket
Genom uppdelningen har Skogssverige fatt ett antal medel-
stora skogsbolag med bade institutionella och industriella
agare vilket vi bedémer kan vara vitaliserande for skogsbruket
iflera aspekter. | dagslaget har flera av de institutionella
agarna tecknat virkes- och skoétselavtal med Stora Enso och
BillerudKorsnéas. Det ar helt naturligt. Det tar tid att etablera
en ny organisation och finna sin roll pa virkesmarknaden.
Hur lange dessa avtal kommer att vara far framtiden utvisa.
En sak ar séker, de nya skogsagarna torde vara kraftigt
uppvaktade av virkesképande friare fran bade nar och
fjarran. Delningen skeri ett skede nar industrikapaciteten

i Ostersjdomradet dkat kraftigt och vi kommer att fa se en
hardare kamp om virket.

Var tro ar att uppdelningen i sig kommer ha en viss pris-
drivande effekt palang sikt. En konsekvens av att det finns
fler aktorer pa marknaden och det &r &gare som ar fristadende
utan industri som kan vélja att konjunkturanpassa avverknings-
nivaerna. Nar det géller fastighetspriserna ar det svart att
beddma en eventuell paverkan. Den &r avhangig av vilken
kép- och séljpolicy de nya &garna kommer att anta. Det
troliga ar att man kommer att salja av perifera marker fér

att koncentrera och effektivisera sin férvaltning och samtidigt
skapa utrymme for framtida forvarv i kdrnomradena.

| dag kan man séalja medelstora skiften (atminstone upp till

1 000 hektar) av bolagsagd skogsmark, med stora prispremier
pa uppemot 15-20 % jamfort med den privata marknaden.
Fragan ar hur stor denna képarkategori ar? Skulle flera av de
nya skogsbolagen vélja en férsaljningsstrategi bedémer vi att
denna "bolagspremie” sjunker.

350 000 Avtal med Stora Enso DanGléde 5

700 000 FOr nérvarande avtal Lars-Erk o3 paun | jusdal, Ockelbo, Hélies PEFC, FSC

med Stora Enso Wigert

& BillerudKorsnis Tierp, Hallefors PEFC, FSC
; Lars-Geor ;
300 000 Nej Fodiond g 24 Riga, mfl FSC
250000 Kort avtal med Vegard 3 Falun PEFC, FSC
tora Enso Haanaes
; Henrik
50 000 Nej Martensson PEFC
47 000 Nej Peter Wigert Krylbo
ej Klart

Var det en bra affar att vara dgare till Bergvik?
Avkastningen pa 15 ar blev éver 1 000 procent

Vi forscker har analysera hur bra Bergvikaffaren blivit for
de agare som varit med pa hela resan. Vad som ar bra och
daligti eninvesterares varld ar naturligtvis individuellt.
VVar bedémning &r att da skog ar att anse som en lagvolatil
tillgang sa bor alla investerare vara exceptionellt ndjda,
oberoende av hur man réknar.

Vi har forsokt berdkna avkastningen fér en genomsnittlig
minoritetsaktieagare i Bergvik Skog som varit med fréan
starten 2004 till slutet 2019. Ber&kningarna baseras pa
publik information fran Bergvik Skogs arsredovisningar samt
information som BillerudKorsnés och Stora Enso publicerat
om sina respektive affarer. Vi har &ven gjort en del nédvandiga
antaganden kring erhallen betalning fran BillerudKorsnés och
Stora Enso vid uppdelningen av Bergvik Skog. D& minoritets-
aktiedgarna gjort olika val vad géller erhéallen skog vid upp-
delningen séa ska kalkylen snarare ses som ett genomsnitt och
kan ej 6versattas till nagon enskild aktiedgare.

Om vi ténker oss eninvesterare som kopte 5 % av Bergvik
Skog 2004 sa har vi bedémt flédena, for denne investerare
enligt féljande, se ocksa figur 2.

e Investering (eget kapital och férlagslan) om
353 miljoner kronor

e Utdelningar om sammanlagt 230 miljoner kronor

e Ranta pa forlagslanet pa sammanlagt 228 miljoner kronor

e Aterbetalning av forlagslanet 197 miljoner kronor nar
bolaget uppléstes

e Beddmd andel av kontantbetalningar fran BilleruKorsnas
och Stora Enso beréaknas uppga till 933 miljoner. Kalkylen
bygger pa antaganden kringi vilken utstrackning betalning
anvants for att betala av skulder i Bergvik Skog samt hur
betalning fran Stora Enso fordelats.

e  Skogen. Var fiktiva minoritetsaktieagare har fatt skog till
ett varde om cirka 3,3 miljarder kronor. | var kalkyl har
minoritetsaktiedgarna fatt dela jamnt pa de kvarvarande
30 % av skogen i Bergvik Skog VVast som inte &gs av
Stora Enso. Detta skogsinnehav har varderats till
333 kronor per kubikmeter, (det pris vi bedémer att AMF
betalade fér Bergvik Skog Ost).
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Totalt skulle alltsa var investerare erhallit utdelningar,

réntor, utbetalning och skog till ett varde om totalt cirka

4,9 miljarder kronor Det ger en total avkastningom 1 274 %
vilket motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 19 %!
Aven om virkesférradet vuxit med 28 % under perioden, sa
kommer huvuddelen av avkastningen fran den kraftiga
vardedkningen pa skogen under dessa femton ar.

Figur 2. Bergvik Skog: bedémd avkastning for genomsnittlig
minoritetsaktiedgare med 5 % andel, 2004-2019 (milj kronor)
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Kalla: bolagsrapporter, Danske Bank estimat och analys
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Foto: Bergvik Sog

AMF képer Bergvik Skog Ost - en prisanalys

| juni annonserades en megaaffari skogen nar pensions-
bolaget AMF meddelade att man avtalat med BillerudKorsnas
om att képa 89,9% av aktierna i Bergvik Skog Ost AB. Detta
till ett pris som motsvarar en vardering om 12,2 miljarder
kronor pa skuldfri basis. | affaren ingar ett 15-arigt virkesfor-
soriningsavtal mellan Bergvik Skog Ost och BillerudKorsnas
samt att BillerudKorsnés erbjuds att kdpa tillbaka skogen
efter 15 ar om man inte erbjuds en férlangning av avtalet till
samma villkor.

Bergvik Skog Ost har 317 000 hektar skogsmark varav
295 000 hektar klassas som produktiv, vilket innebar att
prislappen motsvarar cirka 41 356 kronor per hektar
produktiv skogsmark. Vi beddmer att virkesférradet uppgar
till cirka 37 miljoner kubikmeter, vilket inneb&r en vérdering
pa 333 kronor per kubikmeter. Detta kan jamféras med en
genomsnittlig prislapp pa den privata marknaden fér skog i
de omraden som Bergvik Skog Ost ligger i om omkring

370 kronor per kubikmeter, enligt var analys av privat
kdpeskillingsstatistik. Det ar alltid vanskligt att jamféra den
privata skogsfastighetsmarknaden med en institutionell
affar, men det ar en referens. Ser man till andra stérre
skogstransaktioner det senaste aret sa kopte Sédra Bergvik
Skogs skogsinnehav i Lettland om cirka 80 300 hektar
skogsmark, till omkring 320 kronor per kubikmeter. Dar
fanns inget virkesavtal.

Enligt LRF Konsult ligger priset pa skogsmark pa cirka
265 kronor per kubikmeter i norra Sverige och 435 kronori
mellersta Sverige (Svealand, Dalarna, Gavle).

| samband med sina rapporter fér andra kvartalet har bade
SCA och Holmen meddelat att man nu, iljuset av AMFs kép
av Bergvik Skog Ost, ser dver de bokférda vardena fér skog i
sina balansrékningar. SCAs skog varderades vid arsskiftet
till motsvarande 135 kronor per kubikmeter (fére avdrag

for latent skatt), vilket kan jamféras med genomsnittliga
transaktionspriseriregionen pa omkring 280 kronor per
kubikmeter. Holmens bokférda varde uppgar till 151 kronor per
kubikmeter (fore avdrag for latent skatt), vilket kan jamforas
med genomsnittliga transaktionspriser i de regioner dar man
ager skog pa, bedémer vi, omkring 320 kronor per kubikmeter.
Viréknar med att bagge bolagen kommer att skriva upp sina
bokférda varden vid arsslutet.

Figur 3. Vardering av skog, SEK/m3
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Ka&lla: bolagsrapporter; vaxelkurs om EUR/SEK 10,5 har anvands for
vardering av Sodras kop av Bergvik Lettland

Figur 4. Vardering av skogsmark, SEK/hektar
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vardering av Sodras kop av Bergvik Lettland

Foto: Bergvik Skog
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Massamarknaden

Oskar Lindstrom
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Prisfall och rabatter i massamarknaden

Priserna pa massa har fortsatt att fallai Europa under
sommaren. Langfibrig sulfatmassa handlas nu (27 augusti)
till SO0 dollar per ton, en minskning med nastan 300 dollar
sedan bérjan av aret. De flesta i branschen verkar rékna
med att priserna kan komma att fortsatta falla ytterligare
givet de fortsatt héga lagernivaerna hos producenterna.

| slutet av juli, den senaste statistiken som finns tillgénglig,
motsvarade lagren av langfibrig sulfatmassa hos varidens
massaproducenter 40 dagar, en minskning med tre dagar
jamfort med juni men fortfarande langt éver de 31 dagar
som man hade i slutet av juli férra aret, dd marknaden
visserligen var glodhet. Underliggande efterfragan pa massa
ser dock relativt god ut. Under perioden januari till julii

ar ar leveranserna av langfibrig massa upp 2,8 % jamfért
med samma period forra aret. Problemet ligger snarare i de
fortfarande relativt héga massalagren och en relativt hég
produktion utan stora haverier.

| Kina har priserna pa langfibrig sulfatmassa legat relativt
stabila under juli och augusti. Vissa aktorer spekulerar nu om
priserna dar kanske har natt ned till en niva som motsvarar
produktionskostnaden for kanadensiska hégkostnads-
producenter. Trots det kan dock de europeiska priserna ha
en del fallhéjd kvar, i alla fall om man jamfér med de kinesiska
priserna. Justerar vi de europeiska listpriserna pa langfibrig
sulfatmassa med en genomsnittlig kundrabatt om 27 % och
jamfor med de kinesiska nettopriserna sa ligger priserna i
Europa fortfarande 80-90 dollar for hogt, se figur 6.

Oturligt nog har manga nordiska massaproducenter tvingats
oka leveranserna till Kina nar marknaden har blivit svagare i
Europa fér att inte bli sittande med osalda volymer. Exempelvis
sager SCA att de skickade i princip hela volymokningen ifran
Ostrand under andra kvartalet jamfort med férsta kvartalet,
33 000 ton, till Kina. Eftersom priserna ar lagre i Kina ani
Europa ledde detta till att deras genomsnittliga forsaljnings-
priser*iaffarsomradet Massa sjénk &nnu mer, 13,2 %, &n
vad de europeiska listpriserna foll, 8,8 %, jamfort med forsta
kvartalet. Under andra kvartalet var SCAs realiserade listpris
inom affarsomradet Massa motsvarande 640 dollar per

ton, 39 % lagre an det genomsnittliga listpriset pa langfibrig
sulfatmassa i Europa under kvartalet. Detta kan jamféras med
en genomsnittlig rabatt under de senaste fem aren pa 29 %.
Viraknar dock med att SCA och andra nordiska producenter
kommer att kunna ta hem dessa 6versjovolymer till Europa
nar val massamarknaden stérks.

*beraknat utifran redovisad omsattning delat med sald volym
delat med den genomsnittliga dollarkursen under kvartalet.

Figur 5. Massapris och globala producentlager
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Figur 6. Massapris i Europa jamfért med i Kina
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Banken analyserar trdvarumarknaden

Prisfallet pa sagade travaror eskalerar

Under hela varen har priset pa sagade travaror fallit
successivt. Detta fall har eskalerat kraftigt efter semestern
och nu faller priserna historiskt snabbt. Krockkudden med
svag svensk krona &r redan utlést. Trots svag krona férutspar
vi att manga sagverk kommer att visa roda siffror under fjarde
kvartalet i ar. Sagverkens léangre prisavtal forfaller 16pande
under hdsten och da kommer prissénkningarna att bita kraftigt
palénsamheten. Sagverk med stor andel standardvaror av
gran drabbas hardast. De med stor andel interiérprodukter
av furu kommer daremot att fa en lagre resultatpaverkan.
Som en effekt av de hégre timmerprisnivaerna kommer &ven
sydsvenska sagverk drabbas hardare &n de i norr.

Hoég produktion och stora lager

Ingen av de vi talat med klagar egentligen éver konsumtions-
nivan. Den faller, men i rimlig takt. Det ar varldsproduktionen
som 6kat i den tidigare goda konjunkturens spar och nu gar
inte ekvationen ihop. Detta har sedan en tid synts i sag-
verkens lagersiffror dar lagren av fardigsagade varor farit i
hajden, se figur 7. Flera sagverk ligger nu pa lagernivaer som
narmar sig situationen efter finanskrisen. Képarna noterar
naturligtvis detta och sénker priserna eller drar tillbaka
sina order. Extra tydligt kan man se det harijamforelsen av
exportorder och lager, se figur 8. Travarumarknaden &r kand
fér snabba priskast, branta uppgangar och &nnu brantare
prisfall. Denna konjunkturnedgéang ar tyvarringet undantag.

Figur 7. Lager av sagade travaror Sverige, sdsongsjusterade
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Figur 8. Balans lager och exportorder av svenska sagade travaror
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Barkborren ger billigt timmeri Europa

Ovanpa detta har vi narmast domedagsliknande barkborre-
angrepp i Centraleuropa. (Se mer pa néasta sida.) Det rader

en paniksituation for att fa ut skadad skog i férsok att minska
angreppen och rédda de virkesvarden som finns kvar. Detta har
gett extrema prisfall pa grantimmer. Som exempel sa borjar

nu snittprisernai Tyskland narma sig nivaer viinte sett sedan
finanskrisen, se figur S.

Figur 9. Tyska timmerpriser fran statlig skog, index
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Kalla: Woodstat (Senaste matning juni 2019.)

Furuvirket klarar sig battre

Eftersom marknaden, i barkborrens spéar, 6versvammas av gran-
travaror sa har furan klarat sig battre prismassigt. Travaror
betecknas tyvarr fortfarande som en bulkprodukt och prissank-
ningar smittar snabbt mellan sortiment. Darfor upplever vi en
stor 6dmjukhet infér framtiden, &ven hos storre furuproducenter.
En travarumarknad som sticker ut positivt ar USA som

tappat mycket stora importvolymer fran kanadensiska British
Columbia. Dar syns nu effekterna fran de mangariga insekts-
angreppen av Mountain Pine Beetle i en kraftigt minskad sag-
produktion. Den héga dollarkursen gér dessutom USA-mark-
naden allt viktigare. Aven Japan, som kraver absolut hégsta
kvalitet pa sitt virke bedéms som stabilt i nuvarande lage.

Chickenracet har startat - vem sanker produktionen?

Med nuvarande prisfall pa marknaden narmar vi oss en niva
dar sagproduktionen kommer att minska. Det sker knappast i
de mest barkborredrabbade omradena. VVar bedémning ar att
de baltiska och finska producenterna ligger forst pa tur.

De sitter i en svar situation med en giftig cocktail av hoga
timmerpriser och en hégt varderad euro. Figur 10 visar hur
dramatiskt prisfallet pa trévaror ari Finland och da &ar anda
dessa siffror fran fore semestern. Vi tror att man snart
kommer att dra i produktionsbromsen.

Figur 10. Exportprisindex travaruexport fran Finland
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Timmer & Massaved

Alla lampor lyser rétt pa virkesmarknaden

Nu lyser alla lampor rétt pa virkesmarknaden. Bade priset
pa pappersmassa och trévaror faller i snabb takt i en
sjunkande varldskonjunktur samtidigt som vi genomlider
den storsta barkborrekatastrofen nagonsin, bade i
Centraleuropa och Sverige.

Normalt brukar hésten vara den period da industrin oroas for
sin virkesforsorjning infér det kommande halvaret. Det géller
inte i ar. For tiliféllet har vi inte talat med nagon som har brist
pa virke, vare sig timmer eller massaved. | Syd- och Mellansverige
pagar ett trostlost stddande efter hungriga barkborrar.
Dessa baggar har dessutom svarmat rekordsent, en andra
gang, i bérjan pa augusti. Stadarbetet kommer att fortsatta
under hela hdsten. De flesta bruken ar, for tillfallet, 6verfulla
av massaved och risken finns att man tvingas démpa
avverkningarna senare i host.

Timmerpriserna sjunker i hela landet

Virkesmarknaden fér Sveriges skogségare har utvecklats
snabbt och negativt under sommaren. Redan i varas bérjade
timmerpriserna sjunka i Sydsverige vilket smittade norrut till
Svealand under senvaren. Om vi summerar prissdnkningarna
for timmer i denna stund sa ligger de pa minus 60-75 kr/m3fub
pa granen och ungefar halften pa tallen i Sydsverige. Da talar
vi bara prislista utan borttagna premier, etc. | M&lardals-
omradet har man sett de storsta sédnkningarna pa timmer
med uppemot 100 kr/m>to péa gran. Detta ar exceptionellt
stora sankningar pa mycket kort tid. Har ar dock prissprid-
ningen mellan aktdrerna stor for tillfallet.

Langre upp i Sveland har vi betydligt blygsammare sankningar.
| norra Sverige har vi haft den lugnaste utvecklingen hittills
med prislistesankningar endast hos enskilda aktérer. \/i bedémer
att prisfallet pa travaror &r sa starkt att timmerpriserna fort-
satter nedi hela landet. Fortsatt mer press pa gran &n pa tall.

Aven massavedspriserna sjunker lokalt

Var prognos var tidigare att massavedspriserna skulle
ligga fast 6ver landet om inget of6érutsett intraffade pa
virkesmarknaden. Dar har vi haft fel. Bade trévaru- och
massakonjunkturen har fallit snabbare &n vi férutspadde
vilket nu smittar av sig &ven pa massavedspriserna.

| Mellansverige har redan ett antal industribolag sé&nkt
priserna pa barrmassaved med cirka 30 kr/m*fub. Mer kan
nog komma i bade norra och sédra Sverige. Det gar fort nu.

Nar det galler bransleved sa kommer sannolikt priserna att
bli mycket 1aga i Sydsverige framéver.

Barkborrearmageddon i Centraleuropa

Delar av Centraleuropa som exempelvis Tjeckien, Tyskland,
Osterrike, med flera, upplever ett barkborrearmageddon
man aldrig skadat forut. Vi har inte lyckats fa nagra tillforlitliga
siffror pa de samlade skadorna. Det kommer dock signaler
om en total uppgivenhet fran skogsbrukare runt om i Europa.
Redan innan sommaren, kom det siffror pa skadenivaer
"uppemot 100 miljoner kubikmeter”. | vissa omraden &r man
nu orolig for att skadorna kommer att fortsatta under manga

ar framover. Skillnaden mellan stormskador och insektsskador
ar att stormskadad skog ofta har rotkontakt och kan fortséatta
leva en period. Da har man maéjlighet att ta vara pa det friska
virket. Barkborrarna stryper daremot traden vilket gor att de
dor direkt. Konsekvensen blir att tiden fran skada till férstort
virke ar mycket kort. Vi bedémer darfor att stora delar av den
skadade skogen i Europa antingen kommer ut ur skogen som
nedklassat virke och brénnved eller far sta kvar i skogen.

Granbarkborre. Foto: Skogsstyrelsen

Rekordsen barkborresvarmning i Sydsverige

| Sverige har det samlade skogsbruket verkligen varit pa
tarna och mobiliserat alla resurser for att radda det virke
som raddas kan. Anda blir mycket forstort. Sveriges
skogségare andades en lattnadens suck nar vi fick en
normal sommar med regn och varierande temperaturer
i Sydsverige. Darfér kom det som en sméarre chock nar
det visade sig att barkborrarna anda gjorde en andra
svarmning.

Skogsstyrelsens expert Gunnar
Isacsson sammanfattar laget.

"Mot all tidigare kunskap sa fick vi
en andra svarmning i manadsskiftet
juli-augusti. De verkade helt enkelt
inte vara sa pélasta, de dar sent
svarmande baggarna! Sannolikheten
att de dverlever en sen svarmning
okar naturligtvis med férandrat klimat.
Det som oroar mig mest, ar att detta
faktiskt kan vara en evolutionar
férandring. Det verkar bli mycket kraftiga angrepp efter

den andra svarmningen. Var prognos, for tillfallet, ar mellan
2,5-5 miljoner kubikmeter dédad skog under 2019 i enbart
Gotaland. Att addera till cirka 2,5 miljoner 2018”

Foto: Ake Sjostrom
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Rad till skogsidgarna

Snabba prisférandringar = extremt svarbedémt

Som vi beskrivit tidigare sa ar det en valdigt orolig virkes-
marknad som vi garini denna host. Priserna faller generellt
ilandet pa timmer. Aven massavedspriserna &r under press,
men laget varierar éver landet och mellan olika kdpare. Vi
kommer fran ett "all time high - 1age” vid arsskiftet, vilket goér
att det fortfarande ar historiskt vettiga prisnivaer. Men att ge
radidenna marknad ar svart. Det &r snarare dagsnotering pa
virkespriserna for tillfallet.

Nu ar det exceptionellt viktigt att sékerstélla att du far ratt
pris. Ovanpa detta har vi granbarkborreskador i varierande
grad 1angt upp ilandet, vilket gor att industrin 1agger all kraft
pa att fa ut det skadade virket. Skall du slutavverka frisk skog
sa rekommenderar vi att prioritera tall fore gran i detta lage.

Prima & sekunda massaved fran 1 augusti 2019

Mitt i detta konjunktur- och prisskifte sa inférs en ny klass-
ningsmodell fér massaved i landet. Fran en modell med pro-
centuell andel vrak i traven till en bedémning dar hela traven
klassas som prima eller sekunda enligt specifika klassnings-
bestammelser. Overgangen som drivs av tkad effektivitet
och tydlighet skall vara prisneutral. Det olyckliga ar att det
skerisamma stund som vi har detta skifte i konjunkturen
med snabba prisrdrelser. Risken att det skapas en osékerhet
hos skogségarna ar uppenbar. Sakerstall darfor att du far

all information angéaende det nya klassningssystemet av din
virkesképare innan du avverkar eller kor ut ditt virke.

Sodra Sverige

Nastan ett totalt fokus pa barkborreskadad skog i stora delar
av Goétaland. Vastra delarna har klarat sig battre hittills. Det
ger en situation dar det i manga fall blir svart att fa ett tydligt
svar av din kdpare vad géaller pris, kostnad och avverknings-
tidpunkt. Vart rad till sydsvenska skogséagare att 1agga allt
fokus pa att inventera skogen och sakerstélla att du far ut
skadad skog. Du som inventerat i sommar kan tyvarrinte
ké&nna dig séker beroende pa den sena svarmningen i bérjan
pa augusti. Skall du avverka frisk skog sa fokusera pa talldo-
minerade bestand. Fatta inte beslut innan du fatt raka besked
av din kdpare.

e Fortsatt 100 % fokus pa barkborreskadad skog.
Inventeraigen.

e Omdu hartid - ut och réj.

e Gallra - prisméassigt ar det fortsatt bra lage for gallring
av alla bestand.

e  Slutavverkning - styr mot talldominerade bestand.

Mellansverige

Har ar laget mest svarbedémt och har har prisforandringarna
varierat mest, bade mellan olika regioner och képare. Du
som saljare maste vara mycket observant och noga stdmma av
med din virkeskopare. Det ar framforallt i Malardalsomradet
som vi ser den stdrsta prisspridningen just nu. Har har vi
sénkningar i prislistan for grantimmer pa cirka 100 kr/m3to
och fér barrmassaved pa 35 kr/mfub. Samtidigt finns det
aktérer med mycket mindre prisjusteringar. Men eftersom
allt svanger sa fort vagar viinte ge nagra indikationer.

Bade timmer- och massavedspriserna ar pa vag ned.

Om man kommer norr om Malardalen har viinte sett lika
stora prissankningar pa timmer &ven om bilden ar splittrad
aven i detta omrade. Generellt ar det ett vettigt 1age for
avverkning, men okat fokus pa tall i detta marknadslage.
Glém inte att det finns granbarkborre dven i Mellansverige,
sa ut och inspektera dina skogar.

° Kolla barkborreskador
e  R&jfor fulla muggar - alltid bra.

e Fortsatt forstagallra, se det som en skogsvardande
atgard med visst netto.

e Overvager du senare gallringar s kolla behovet av massa-
ved och pris med din virkeskdpare. Var forsiktig sa att du
inte garin for sent i bestandets livscykel.

e \Vettigt lage for slutavverkning, fokus pa tall.

Norra Sverige

Fortsatt bra lage for all avverkning. Priserna &r pa vég ned
men just vid denna presslaggning sa verkar det inte varit sa
stora prisjusteringar annu - varken pa timmer eller massaved.
Pristoppen &r dock garanterat passerad for denna gang och
huvuddelen av premier och tillagg har forsvunnit. Detta ar det
omrade i Sverige som vi upplever att virkesmarknaden ar
lugnast &ven om statistiken indikerar stora massavedslager.

e Ut och rgj.

e  Gallringi alla former rekommenderas. Vid sena
gallringar, konsultera med nagon skogskunnig. Det ar
nastan alltid battre att vanta till slutavverkning om du
kommerin sent i bestandet.

e  (Gott lage att slutavverka, kolla av priset.
Sannolikt tall fore gran.
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

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

Johan Padel
VVd, Holmen Timber
www.holmen.com

Det &ringen tvekan att travaru-
konjunkturen faller och hastigheten
inedgangen har okat. Enda fordelen
med det ar att man nar botten tidigare
och dédrmed vandningen. | dag

styrs Europas sagverksproduktion

av barkborreskadorna och inte av
kundefterfragan. Konsumtionen ligger &nnu ganska plant
men produktionen ar for hég. Priserna faller mest pa samre
granvaror men branschen ar sa transparent att det snabbt
paverkar alla kvaliteter, aven de battre furuvarorna. Svenska
och framforallt finska sagverk drabbas hardast i detta lage
da viinte har Centraleuropas billiga timmer.

Timmer: Gott om timmer och starkt utbud drivet av
granbarkborren. Priserna kommer att fortsatta ned.

Claes Svensson
\/d, ATA Timber
www.ata.nu

Travaror: Vi har haft en 6kning av
travarukonsumtionenivarlden med
cirka 100 miljoner m® sedan finans-
krisen. Konsumtionen &r det fortsatt
inget fel pa men utbudet har vaxt
framforallt fran Ryssland och USAs
sydstater. Vi marker en prispress, men vi har stor andel
vidareféradling vilket ger stabila leveranser.

Timmer: Flodet ar jamnt efter ett dverutbud i varas. Fokus
ligger pa barkborreskadad skog och prisutvecklingen avgérs
av angreppens storlek.

T s

ol

Mans Johansson
Koncernchef Vida
www.vida.se

Travaror: Vi ser ett kraftigt
prisfall pa travaror just nu och
utvecklingen har eskalerat efter
semestern. Prisfallet &r unikt
snabbt och varst &r det pa
Englandsmarknaden. Det
kommer att bli ett tufft sista kvartal for sagverkssektorn.
| Baltikum har det redan bérjat ta emot med nuvarande
prisnivaer. Det som ar positivt, vid sidan av Japan som
jagar oskadat virke, &r den starka dollarn och USA-
marknaden. Dar har priserna gatt upp I6pande varje
vecka, mycket beroende pa den minskade kanadensiska
exporten.

Timmer: Vi har ett stort infléde, som vi &nda kan
hantera med vara terminaler. Med nuvarande situation
pa tréavarumarknaden sa tror jag det kommer ytterligare
prissankningar.

Fredrik Munter
VVd, Mellanskog
www.mellanskog.se

Virkesmarknaden: Om vi ser

till virkesflodet generellt sa ar
det ett visst 6verutbud runt
Malardalen och mer balans langre
norrut. Barkborreskadorna i sédra
delen av vart omrade &r svara
och vi stker alternativ avsattning for skadat virke.

Vi har med oss ett starkt resultat fran forsta halvaret
nar marknaden nu géar ner och vi réknar med fortsatt hog
avverkningstakt. Det har pa kort tid blivit en ovanligt stor
prisspridning i marknaden, dar vi tycker att vissa
aktorers prissankningar ar i stérsta laget. Vi tror att
skogsbruket langsiktigt tjdnar pa en marknad med
mindre prissvangningar an det varit historiskt.
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Fastighetsmarknaden

LRF konsults statistik visar pa extrema prisuppgangar i
Sydsverige och lika extrema nedgangar i Mellansverige
| den senaste prisstatistiken fran LRF Konsult jamfér man
genomsnittspriset pa sina egna fastighetsforséljningar
under 2018 med genomsnittspriset under forsta halvaret
20189, det vill saga tre kvartal. Resultatet ar slédende, se
figur 11, med en prisuppgéangi Sydsverige pa +7,5 % och
samtidigt en prissankning i Mellansverige med -5,4 %.

Vi kénner inte igen oss i de snabba prisrérelserna och det
gorinte heller de méklare vi talat med. Vi tror inte att pris-
uppgangen i Sydsverige ar alls sa stor och vi tror heller inte
pa nagon tydlig prisnedgang i Mellansverige.

Prisstatistiken lases av manga i Skogssverige och den pa-
verkar naturligtvis bade kdpare och saljare runt omilandet.
Nar materialet blir for tunt och regionerna fér stora sa ar
risken stor att forsaljningarnas l&ge inom regionen varierar
stort mellan de olika perioderna. Det ar darfér viktigt att
bade redovisa och lasa statistiken kritiskt.

Oberoende av denna reflektion sa upplever vi en stark
skogsfastighetsmarknad 6ver landet. | de mest barkborre-
drabbade omradena far vi signaler om en svalare marknad,
vilket &r naturligt. Samtidigt gors det affarer till goda priser
aven har. Det staller dock stérre krav pa méklarna att finna
konstruktiva l16sningar sa att bade kdpare och séaljare kdnner
sig trygga i det exceptionellt osékra laget.

Paverkas skogsmarkspriset av virkesmarknaden?

Att skogsmarkspriset skulle paverkas av en fallande virkes-
marknad torde vara sjalvklart for de flesta. Vi upplever dock
att det &r en fordréjning i marknaden. | omraden med stor
efterfragan och litet utbud sa lever bade séljare och képare
kvar i den situation man just kommer ifran. Varken avkast-
ningskalkyler eller rotnetton justeras ned. Manga méklare
vittnar nu om ett 6kat utbud. Ett utbud av fastigheter som
man inte sett pa valdigt 1ange. Detta i kombination med
sankta virkespriser torde innebéara att vi far en mycket
lugnare marknad framdver. Vi kan stai ett brytningsléage just
nu och da ar det viktigt att du som kdpare ar extra forsiktig.

Att tanka pa vid en skogsaffar under aret
Vi upprepar vara rad:

° Hur ser kassaflodet ut narmaste aret?

e  Sakerstall ett rotnetto pa de stérre avverkningar du
skall gbra i direkt anslutning till képet.

e Kontrollera saljarens forsakring mellan kontrakts-
tecknande och tilltréde. Brand, storm, torka och

insektsangrepp?

e Har granbarkborreskadat virke huggits efter planens
upprattande? Stdmmer volymerna?

e Vad sager képekontraktet om uttag av angripet virke?

Anders Bernhardsson
Skogsméstare/méaklare
LRF Konsult Kalmar
www.Irfkonult.se

Under varen har utbudet varit gott. |
Kalmarregionen &r marknaden fortsatt
stabil med ungefar samma prisniva
som 2018. Nu far vi se hur granbark-
borreangreppen paverkar marknaden
framover. Konjunkturen ar god med
laga rantor, aven om virkespriserna nu sjunker. | grunden
finns ett fortsatt stort intresse att forvarva skogsmark.

Allt fler talar om den omstéllning vi star infér med ett mer
biobaserat samhalle.

Mats Bygge
Vd, Areal
www.areal.se

Efterfragan ar stark och nastan allt
blir salt. Utbudet &r 6kande i hela
landet. | Sydsverige har marknaden
lugnat ned sig. De extrema priserna
har férsvunnit men genomsnittsnivan
ar fortsatt hég. Barkborren har, an sa
léange, inte paverkat marknaden som
man kanske skulle férvantat sig men ibland har det funnits
nodklausuler i kontrakten. Grandominerade fastigheter med
hoga virkesforrad har fatt en viss prisséankning pa 5-10 %.
Fastigheter med &ldre skog paverkas lite mer av de sjun-
kande virkespriserna. Fastigheter med yngre och medelal-
ders skogar ar mer rénteberoende och dar ligger priserna
fortfarande pa mycket hoga nivaer. Vi har inte sett nagon
generell prissankning varken i Svealand eller Norrland, utan
vi upplever marknaden som réatt stark aven dar.

Figur 1 1. Skogspriser kr/m3sk

265 kr/m3sk

435 kr/m3sk

707 kr/m3sk

Kalla: LRF Konsult
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Rinta & valuta

Bankens chefsekonom Michael Grahn
ger sin syn pa rante- och valuta-
situationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

Stigande risk for recession

De globala utsikterna ter sig som ett
minfalt av forhéjda ekonomiska risker:
upptrappad handelskonflikt mellan
USA och Kina, 6kad sannolikhet for hard Brexit efter att
Storbritanniens nye premiarminister Boris Johnson vill
stanga parlamentet infor deadline den 31 oktober och en
tysk ekonomi som drar med sig Euro-omradet ner i recession.

Pa hemmaplan blev BNP-tillvaxten under kvartal 2 bara

1,4 %, jdamfort med samma period foregaende ar, i linje med
var prognos men betydligt svagare &n den allméanna upp-
fattningen. Varre ar dock att arbetsldsheten visar oroande
tecken pa att stiga efter en ovantat kraftig uppgéang i juni och
i synnerhet juli. Regeringen forefaller samtidigt inte inst&lld
pa att utnyttja Sveriges starka offentliga finanser pa ett
offensivt satt, vilket skulle kunna mildra férsvagningen av
ekonomin. Inflationstakten har under de senaste
manaderna varit nagot hdgre an Riksbankens prognoser,
men saval KPIF som underliggande KPIF exklusive energi
ligger under malet och trenden pekar om nagot ner.
Dessutom faller inflationsférvéantningarna pa bred front,
om an mer tydligt hos penningmarknadens aktorer.

Globala och svenska marknadsrantor har fallit till historiskt
rekordlaga nivaer, tyska och svenska 10-arsrantor arinte
bara negativa utan till och med mer negativa &n ECB:s
respektive Riksbankens styrrantor. Amerikanska Fed har
sankt styrrantan i juli och marknaden forvéntar sig fler
sénkningar, osakert i vilken utstrackning de kommer.

Mot denna bakgrund ligger Riksbanken mestadels for hogt i
sina prognoser och vi raknar med att den senarelagger sin
reporantebana vid det kommande septembermétet. Vi tror
dock att detta inte &r tillrackligt utan att Riksbanken tvingas
till retratt och sénka reporantan i bérjan av 2020. Aterigen
bor man darfor rakna med fortsatt press pa kronan.

Tabell 2. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 0.04 -0.10 -0.25 -0.25
5 ar statsobligation -0,70 -0,65 -0,75 -0,75
USD/SEK 9.74 9.82 9.65 9,57
EUR/SEK 10,79 10,80 10,90 11,00
GBP/SEK 11,89 12,00 12,11 12,22

Kalla: Danske Bank (Spotdatum 2019-08-29)

Figur 12.Réanta
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Kalla: Danske Bank

Figur 13. Valuta
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Kalla: Danske Bank

Om Danske Bank

Danske Bank i Sverige dr en fullservicebank med ett brett utbud

av produkter och tjénster inom sparande och placeringar, pension
och férsdkring, finansiering och betalningar samt riskhantering.
Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbérsen och en av Nordens stérsta finanskoncerner
med éver 400 kontori 15 ldnder. Danske Bank i Sverige har ett
30-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i
Sverige i samband med forvirvet av Ostgéta Enskilda Bank.

Fér mer information besék www.danskebank.se

Ansvarig utgivare

Johan Freij

Affdrsomradeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 0752-48 12 61

Jag tar gdrna emot synpunkter och
ideer fran dig som ldsare.

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se




