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Virkessvackan blev en alderssvacka

Anda sedan 70-talet har skogsindustrin fruktat den virkessvacka som vantade

en bit in pa 2000-talet. Virkessvackan ar nu borta! Efter ett formidabelt
skogsvards- och foradlingsarbete finns i dag mer skog &n nagonsin. Virkes-
forradet har 6kat med 1 miljard kubikmeter och den arliga tillvaxten har gatt
fran 80 till 120 miljoner m3 sedan 1970. En 6kning med 50 %. Detta ar en
koldioxidsanka att vara stolta 6ver. Men med 70-talets andrade skogsbruk
och senaste arens stora naturvardsavsattningar av gammal skog har vi
daremot skapat en alderssvacka. Aldern vid slutavverkning sjunker nu
dramatiskt. Om avverkningen skall fortsatta pa dagens nivaer maste darfor
Skogsvardslagen moderniseras. Samhallets alla krav pa skogen med malet
om ett fossilfritt samhalle kraver ocksa ytterligare krafttag for att intensifiera
arbetet med ytterligare tillvaxtframjande atgarder. Las hela temaartikeln
med industriledarnas kommentarer pa sidan 2.

ROT-sektorn dominerar svensk travarukonsumtion

Aven med en gryende nybyggnadsboom sé& gar drygt 40 % av den svenska
travarukonsumtionen pa 5,1 miljoner m3 till ROT-sektorn. Detta ar mer &n
dubbelt sa mycket som gar till nybyggnad. Siffrorna ger en indikation om
att det inte bara ar byggnadsarbetare som paverkas av ROT-avdraget vilket
forsamras vid arsskiftet. LAs mer hur det gar for travarusektorn pa sidan 8.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

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

For dig som &nnu inte &r prenumerant, anmal dig pa

www.danskebank.se/prenumeration

TEMAARTIKEL 1

Virkessvackan blev en alderssvacka

Den sedan 1970-talet fruktade bristen pa virke som
skulle komma en bit in pa 2000-talet - nu skall den
vara har! Men det blev ingen virkessvacka. Tack vare
ett gediget skogsforadlingsarbete och en intensiv och
uthallig skogsskoétsel har Sverige mer skog &n nagon-
sin, just nar virkessvackan skall intraffa.

Pa Sveriges produktiva skogsmarksareal om cirka

23 miljoner hektar, som varit nastintill konstant

sedan 1970-talet, har virkesforradet okat fran cirka 2 till
3 miljarder m3sk. Den arliga tillvaxten har 6kat med 40
miljoner fran cirka 80 till 120 miljoner m3sk. Bade virkes-
forrad och tillvaxt har 6kat med formidabla 50 % under en
period av 45 ar. En kort period ur ett skogligt perspektiv
och en koldioxidsanka vi ska vara tacksamma for!

Alderssvackan skapas

Under aren mellan 1965-75 andrades avverkningen
fran plockhuggning av de grovre traden till dagens
trakthyggesbruk. Samtidigt avverkades det mycket
hart, vilket kan ses i figur 2. En period som bérjade
med extrem hogkonjunktur och avslutades med in-
dustrikrasch och en mycket svag tro pa framtiden for
nordisk skogsbruk, dér man jAmférde vara skogar med
de nya plantagerna i Sydamerika.

Effekterna av detta ser vi tydligt i aldersklassfordel-
ningen i dagens skogar, figurerna till héger. Figurerna
visar ocksa att situationen ar likartad dver hela landet.
Aven den oinvigde kan se att vi ofrAnkomligen star
infor ett "aldersglapp” dar den aldre skogen succes-
sivt avvecklas medan det kommer en vag av yngre
skog som vaxt snabbare och darmed ar fardig for
avverkning tidigare. Situationen har férstarkts under
senare ar, da det avsatts stora arealer aldre skog for
naturhansyn. Vi star nu infor ett aldersglapp i slutav-
verkningsskogen och vi fragar oss i denna artikel, vad
konsekvenser blir for industrin.

Figur 1.
Skogens fordelning pa aldersklasser i olika regioner, 1000 ha

Figur 1a:Norra Norrland Figur 1b: Sédra Norrland
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Kalla: Skogsstyrelsen

Scenariot visar pa séankta slutaldrar

[ Skogsstyrelsens senaste "Skogliga Konsekvens Ana-
lys SKA-15" som slapptes for nagra veckor sedan ser
vi tydligt konsekvenserna av vart skogstillstand. Vi har
mer virke och hogre tillvaxt &n nagonsin och Skogs-
styrelsen bedémer att, med nuvarande forutsattningar,
kommer den hégsta hallbara avverkningsvolymen for
perioden 2020-2029 att ligga i intervallet 95-100
miljoner m3sk. Detta innebar en 6kning fran nuvaran-
de niva pa omkring 90 miljoner m3sk. "Utrymmet om
cirka 8 miljoner m3fub utgotrs till 34 av l6vtrad. Geogra-
fiskt ar det framst i balansomrade 1 (norra Norrland]
som det finns utrymme for 6kning.”

Figur 2. Historisk tillvaxt och avverkning samt framtida av-
verkningspotential enligt SKA-15. Miljoner m3sk.
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Skogsstyrelsen har tagit fram flera olika scenarios,
men i syfte att underlatta fér ldsaren har vi valt att
redovisa tva scenarioalternativ. Dels alternativet "100 % “
som nagot missvisande kallas "dagens skogsbruk”,
vilket, enligt Skogsstyrelsens berakningar, innebar

en langsiktig avverkningsniva pa 100 % av "hégsta
hallbara niva”. Dels alternativet "90 % ", det vill sdga
10 % lagre avverkning &n "1 00 %-alternativet”. [ det
korta perspektivet beddmer vi att 90 %-alternativet ar
det mest realistiska. Vi ligger pa den nivan i dag och
samtidigt tror vi att det blir svart att na upp till en niva
pa 100 %. Den storsta orsaken till detta ar att vara
cirka 325 000 skogsagare alla har olika mal och syfte
med sitt skogsagande. Se figur 2 pa forra sidan.

Héar kommer nagra kommentarer fran tva personer
som varit ledande i arbetet med SKA-15.

] Magnus Fridh
Senior adviser, Skogsstyrelsen

www. skogsstyrelsen.se

Ur ett skogshushallningsperspek-
tiv ar Sverige fantastiskt. Under
cirka 100 ar har vi pa samma areal
skogsmark férdubblat virkesproduktionen, dessutom
pa ett uthalligt sétt. Vi producerar och avverkar i snitt
cirka 4 m3/ha pa den svenska skogsmarken. Snittet
ivarlden ligger pa cirka 1% m3/ha och da skall man
komma ih&g att vi kanske inte har de bédsta produk-
tionsférutsdttningarna. I Kanada och Ryssland, med
liknande skogsférhallanden som vi har, dr produktio-
nen mycket lagre.

Svante Claesson
Projektledare, Skogsstyrelsen
www. skogsstyrelsen.se

Det kéanns betryggande att resul-
taten i SKA-15 ar véaldigt stabila
i jamférelse med férra kérningen
2008. Vi har ett mycket gott ldge i Sverige med hég till-
véxt, dar vi varaktigt kan ta ut stora volymer ur skogen.

Nuvarande lagstiftning kring "ldgsta slutavverknings-
alder” maste dock ses dver om vi skall kunna avverka
tillvaxten, dven pa "90 %-nivan”. I Kronobergs- och
Jonképings 1an ar dock aldersstrukturen sddan att det
inte gar att ta ut tillvdxten, under de ndrmaste cirka 30
aren, dven om man bortser fran lagen om ldgsta slutav-
verkningsalder. Detta &r en effekt av Gudrunstormen.

I SKA-15 scenarierna &r klimatférdndringen en viktig
parameter. Redan under de férsta tioarsperioderna
paverkar klimatférdndringarna [i 100 %-alternativet],
tillvéxten med 3,2 milj. m3sk/ar de férsta tio aren och
med 5,3 milj. m3sk/ar de féljande tio aren, jdmfért med
om vi inte skulle ha nagon klimatférandring.

[Motsvarar cirka 4 och 6 % tillvaxtokning, férf. kommentar)

16,3 % av skogsmarken avsatt fér naturvard
Arealen produktiv skogsmark som Sveriges skogs-
agare och staten avsatt for naturvardsandamal har
okat kraftigt de senaste aren. Enligt Skogsstyrelsen
berdkningar, utgér den idag en sammanlagd areal

om knappt 3,8 miljoner hektar, eller hela 16,3 % av
den produktiva skogsmarksarealen. Har inkluderas
reservat, frivilliga avsattningar samt hansynsytor som
skogsagarna lamnar i produktionsskogen, se tabell 1.
Huvuddelen av den avsatta arealen ar aldre skog, vilket
drivit pa alderssvackan. Har ar ocksa en viktig forkla-
ring till varfor skillnaden mellan tillvaxt och "hallbar
avverkningsniva” ar sa stor, se fig. 2.

Tabell 1. Arealer, 1000 hektar, naturh&nsyn pa produktiv
skogsmark i Sverige

Frivilliga
Naturvard Reservat avsattningar Hansynsytor Summa
Norra Norrland 486 543 449 1478
Sédra Norrland 105 319 538 962
Svealand 131 276 329 736
Goétaland 100 197 302 599
Summa 822 1335 1618 3775

Kalla: Skogsstyrelsen

Slutaldern sjunker med drygt 25 ar till ar 2035
Beroende pa aldersvackan borjar nu medelaldern vid
slutavverkning, den sa kallade "slutaldern” att falla drama-
tiskt, se figur 3. Pa 90 %-nivan, under perioden fran i dag
till 2035, sa faller den genomsnittliga slutdldern med 25
ar fran drygt 1 10 till 85 ar fram till ar 2035.

Figur 3. Genomsnittlig slutavverkningsalder fram till
2070 med 90 % avverkning och 100 % avverkning
(kallad Dagens skogsbruk].
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Lagen maste dndras

Ovanstaende sankning av slutaldrarna visar att skogen
ganska snart inte kommer att racka till, for dagens
industriférbrukning, om man behaller nuvarande be-
stammelser om "Lagsta Slutavverknings Alder” (LSA)]
enligt Skogsvardslagen. Skogsvardslagen ar skriven
utifran det skogstillstand vi hade tidigare. Nu gar vi
inien ny period dar skogen vaxer snabbare och blir
fortare mogen for slutavverkning. Det ar angelaget att
denna lagandring sker snarast. Annars ar risken for
suboptimering uppenbar dar skogsagaren valjer ett
gammalt, glest bestand pa svag mark som uppnatt
LSA, fore ett yngre, valbestockat bestand med lagre
ekonomisk forrantning.

Medeldiametern minskar mattligt

Med sankningen av slutaldrarna sa redovisar
Skogsstyrelsen en sankning av medeldiametern vid
avverkning. Férandringen ar forhallandevis marginell
med en sdnkning pa cirka 1-2 cm fram till 2035

(90 %-alternativet). Eftersom resultaten galler ett snitt
for all avverkning sa trodde vi att diameterfallet skulle
vara betydligt storre i slutavverkning. Darfér bad vi
Skogsstyrelsen och SLU att gora en testkorning. [

tre lan (Vasterbottens kustland, Dalarna, Jonkdping)
delade man upp diametern pa slutavverkning och gall-
ring. Aven hér visade sig diameterfallet vara mattligt,
mojligtvis med undantag av Jénkopings lan dar skogen
ar hart drabbad av stormen Gudruns harjningar.

Konsekvenser fér skogsindustrin

Nar vi gar mot denna kraftiga sénkning av slutaldrarna
de kommande aren sa kan man fraga sig - vad blir
konsekvenserna for industrin nar man skall bearbeta
yngre och nagot klenare trad? Vi har fragat nagra av
Sveriges viktigaste beslutsfattare inom skogsbruket
om deras syn pa sankta aldrar och den nya situationen.

Herman Sundqvist
Skogschef, Sveaskog
www.sveaskog.se

- Ja vi far rakna med lagre slutald-
rar framover eftersom de skogar vi
etablerat de senaste 50 aren vaxer

allt snabbare sa blir konsekvensen kortare omloppsti-
der. Att medeldiametern inte verkar sjunka sa mycket,
atminstone i norra Sverige, beror sannolikt pa att de
skotta skogar vi slutavverkar kommer att ha mindre
spridning i diametern, alltsa farre riktigt grova trad men

ocksa farre klena. Fragan industrin maste svara pa ar
om det framst ar diametern eller antalet arsringar de
vill betala for.

Hakan Larsson
Skogsdirektor, SODRA
www.sodra.com

Att slutaldern minskar framat &r na-
turligt och en konsekvens av langva-
rigt god skogsskotsel med snabbare
etablering vid féryngringarna och en hégre tillvaxt i
bestanden. Vi ser redan nu en trend mot lagre aldrar i
de slutavverkningar vi utfor. Det ger vanligtvis en hogre
timmerandel da rotandelen ar lagre i de yngre bestan-
den. En sjunkande medeldiameter ar nagot vi maste
beakta och folja. En klenare medeldiameter behéver
dock inte innebéara att avverkningskostnaden blir hogre,
da de yngre bestanden &r jamnare med farre valdigt
grova stammar. Avverkningskostnaden kan till och med
bli lagre pa grund av mindre diameterspridning. SKA-15
bygger pa hur vi skott skogen tills nu, med en mer offen-
siv rojningsinsats kan vi paverka diameterutvecklingen
positivt. Samtidigt kommer férmodligen framtida skogar
vaxa battre och na en maldiameter tidigare &n den
gamla skogen, varfor det inte heller ar givet att medel-
diametern sanks i och med lagre slutalder.

Soren Pettersson
VD, Holmen Skog
www.holmen.com

Vi gér egna avverkningsberakningar
l6pande pa Holmens skogar och ar
val medvetna om att slutaldrarna

kommer att sjunka successivt ned till cirka 85-90 ar.
Efter cirka 25 ar ar vi helt och hallet inne och skdrdar
den modernt skotta skogen. [ berédkningarna ser vi inte
att medeldiametern sjunker och vi tror inte virkeskva-
liteten blir 1agre. Vi har sett tydliga exempel pa detta
nar valskott, grovre gallringsskog blast ned och vi fatt
hoégre medeldiameter an i den aldre skogen intill. Att
slutaldrarna sjunker ar kvittot pa den skogstradsfor-
adling och skotsel vi bedrivit de senaste 50 aren. Nar
skogen vaxer battre sa blir den helt enkelt mogen att
skorda tidigare.
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T m Karl Hedin. Agare och styrelseord-
. féorande AB Karl Hedin
www.abkarlhedin.se

Utover den faktiska alderssvackan
lagger man ned skogsbruket pa en

\ stor del av den aldre skogen med
argumentet att det gagnar den biologiska mangfalden.
Konsekvensen blir naturligtvis att man undantar virke
fran svensk industri och minskar utrymmet for produk-
tion av fornyelsebara produkter.

Paverkan pa sagverksindustrin varierar med produk-
tionen. Klenvirkessagarna kommer inte att paverkas
alls. I det stora segmentet byggnadsvirke ar det langt
och starkt virke som géller. Har tror jag paverkan blir
marginell och att vi anpassar oss till den klenare dia-
metern. Kvistrena sortiment av grov tall kommer dare-
mot att minska vilket drabbar enheter som producerar
virke for lister, fonster & dorr samt mobler. Det &r en
liten men l6nsam del av marknaden dar vi har en god
efterfragan. Pa sikt kommer sannolikt fingerskarvning
att losa detta behov.

'"-'r'-"1 Mats Sandgren

VD, SCA Skog
WWW.Sca.com

Jag tror inte att det far nagon indu-
striell betydelse for oss om traden
blir yngre och diametern nagot
lagre. Om vi far en mindre volym av vissa virkeskva-
liteter sa sker det en successiv anpassning av bade
produktion och marknad utifran de forutsattningar som
ges. Ett tydligt exempel pa sagverkssektorns anpass-
ningsformaga ar det cirka 35-ariga contortavirke som
kom fram i de senaste stormarna. Har fanns en del
timmerdimensioner som vi bad sagverkan anvanda for
relevanta produkter. Ur detta unga virke kom det fram bl.a.
golv och panelprodukter som vara kunder uppskattade.

Racker skogen till alla samhallets krav?

Det arbete som svenskt skogsbruk genomfort under de
senaste 45 ar har tkat bade virkesforradet och tillvax-
ten med 50 % pa den svenska skogsmarken. Denna
skogsresurs ar idag en viktig del i landets stabila

och valmaende ekonomi. Skogsindustriprodukter av
inhemsk ravara ar basen i den sa viktiga handelsba-
lansen. En positiv handelsbalans ger ett stort matt av
oberoende for en liten, industrination som Sverige.

Klimateffekten dominerar den framtida tillvaxtékningen
Tack vare skogsvardsarbetet har vi ndstan vant oss

vid att vi standigt kan 6ka avverkningen. Bara pa de
senaste 25 aren har bruttoavverkningen tkat fran
cirka 65 till 90 milj. M3sk. En 6kning pa 1 miljon
kubikmeter per ar!

Skogsstyrelsens redovisar en potentiell 6kning av
avverkningen pa cirka 8 milj. m3sk/ar under perio-
den 2020-29, om vi utnyttjar 100 % av den uthalliga
potentialen. Detta kanns inte lika optimistiskt som den
period vi kommer ifran. Speciellt nar mer an halften av
tillvaxtokningen harror fran klimateffekten med global
uppvarmning.

Fossiloberoende kraver satsningar pa skogstillvaxten
Vilever nui en tid da saval politikernas som samhal-
lets krav och férvantningar pa skogen standigt skruvas
upp. Det ar ju vart férnyelsebara gréna guld som ar den
viktigaste kuggen for att gora Sverige till en fossilobe-
roende nation. Redan 2030 skall vi ha en fossilobero-
ende fordonsflotta.

Den enda slutsats man kan dra ar att vi nu inte far luta
oss tillbaks och vanta pa nasta SKA-rapport. Vi maste
utiskogen och intensifiera arbetet med ytterligare till-
vaxtframjande atgarder genom, tradféradling, ratt trad-
slag pa ratt mark, gédsling, dikesrensning, skonsam-
mare avverkning, etc. Atgarder som ger oss rad och
mojlighet att bade foérsorja en framgangsrik skogsindu-
stri och mojliggora ett fossiloberoende samtidigt som
vireserverar 16,3 % av den produktiva skogsmarken i
naturvardande syfte.
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TEMAARTIKEL 2

Skogsaktier glodheta-vad utmaéarker vinnarna?
Nordiska skogsaktier har varit en av de starkaste
sektorerna pa borsen de senaste aren. Pa tre ar har
skogsaktier 6kat med i genomsnitt 135 % jamfort

54 % for Stockholmsborsen' som helhet och hittills i
ar har skogsbolagen tkat med 25 % jamfort med 8 %
for Stockholmsboérsen. Skillnaderna har dock varit
stora. Pa tre ar har Metsa Board ékat med 211 %

och BillerudKorsnas med 200 % medan Holmen och
Munksjo "endast” har 6kat med 44 % respektive 36 %.

De stora skillnaderna i vardeutveckling speglar stora
skillnader i bolagens produktportféljer, marknads- och
valutaexponering, fysiska tillgangar och, inte minst,
strategier och formaga att genomféra dessa strategier.
For investerare i skogsaktier ar det darfor viktigt att
valja ratt (och helst veta varfor).

Danske Bank Markets ger rad at professionella kapital-
forvaltare vilka aktier de bor aga, vilka risker som finns
och hur marknaden och bolagen utvecklas sa att dessa
kunder kan kalibrera sina innehav. Flera, sammanlan-
kade, faktorer och analyser ligger bakom dessa rad

dar fundamental aktievardering ar basen, men ocksa
andra, "mjuka” faktorer kan vara minst lika viktiga. Vik-
tigt pa kort sikt ar vinstutvecklingen och det férvantade
nyhetsflodet, jamfért med marknadens forvantningar.

Palangre sikt ar det dock avgoérande att som investe-
rare forsta bolagets strategi och kunna bedéma fore-
tagets mojlighet att genomféra den. Strategier for att
férandra produktportféljen genom en kombination av
nedlaggningar, foérvary, avyttringar och ombyggnader
av gamla maskiner har varit en framgangsrik strategi
for flera bolag i den nordiska sektorn. SCA'’s avyttring
av sin forpackningsverksamhet 201 2 var startskottet
pa en omvardering av det bolaget, dar aktiekursen gatt
fran omkring 100 kr till 254 kr idag och EV/EBITDA
multipel gatt fran 6 till 11.

BillerudKorsnés har gjort en liknande resa dar om-
stallningen krontes med forvarvet av Korsnas 201 2.
Billerud-aktien har gatt fran mellan 40-60 kr under
2011-2012 till omkring 164 kr idag samtidigt som

1 Skogsaktieindex inbegriper BillerudKorsnéas, Holmen, Metsa
Board, Munksj6, Stora Enso och UPM-Kymmene. Stockholms-
borsen avser OMXS All Share.

2 Avsera aktiekurser och konsensusestimat per 27/11-2015

EV/EBITDA multipeln gatt fran omkring 4 till 6ver 9
idag®. Langsiktiga aktieinvesterare i skogssektorn bor
darfor inte enbart titta till bolagets varderingen utan
aven forsoka forsta och bedéma bolagets strategi.

EV/EBITDA ér ett varderingsmatt dar bolagets
skuldfria varde (Enterprise Value, marknads-
vardet av bolagets aktier plus nettolaneskulden]
stélls mot rérelseresultatet fére avskrivningar
[EBITDA, earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization]. Vi anser att det
ar ett battre matt an det traditionella P/E mattet
dérfor att det dels pa ett béttre satt fangar upp
bolagets skuldséttning och dels darfér att det
inte paverkas av bokféringsmésiga avskriv-
ningar och dérfér béttre aterspeglar bolaget
kassaflédesgenereringsformaga.

Figur 4. EV/EBITDA multiplar for nordiska skogsaktier
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Kalla: FactSet konsensusestimat for de kommande fyra kvartalen

Figur 5.
BillerudKorsnas: utveckling av aktiekurs och vinstmultiplar
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Bergvik skog skriver upp vardet pa skogen med 33 %
Bergvik Skog meddelade genom ett pressmeddelande
23 oktober att man i bokslutet for 2015 kommer att
hoéja varderingen av den vaxande skogen i bolagets
balansrakning. [ 2014 ars balansrakning uppgick det
bokférda vardet pa Bergviks biologiska tillgangar till
34,1 miljarder kronor. Da relevanta marknadspriser
saknas pa skogsinnehav av den storlek som Berg-

vik har anvander man sig av en nuvardesberakning

av forvantade kassafléden fran den vaxande skogen
diskonterat till nuvarde. Under flera ar har man anvant
sig av en diskonteringsranta pa 6,25 %. Pa grund av
de lagre inflationsférvantningarna och rantelaget har
man bestamt sig for att anvanda en diskonteringsranta
pa 5,2 % i 2015 ars bokslut. Detta kommer att héja
det bokforda vardet pa skogen med cirka 10,5 miljar-
der kronor. Utdver detta kommer man aven att hdja
vardet med cirka 600 miljoner kronor till f6ljd av en

ny avverkningsberakning. Givet vardet av biologiska
tillgangar 2014 skulle dessa forandringar innebara

ett nytt bokfort varde om 45,2 miljarder kronor. Enligt
vara berakningar motsvarar detta en vardering om
cirka 23 800 kronor per hektar och 184 kronor per
kubikmeter. Detta ar vasentligt hégre an de bokférda
vardena i bolag som SCA (136kr/m3 2014] och
Holmen (139kr/m3 2014). Inget av dessa bolag har
meddelat nagon avsikt att férandra berdkningsvariab-
ler for varderingen av sin skog. Vi foljer varderingen av
bolagens skogstillgangar med spanning.

Figur 6. Bokfort varde pa bolagens skogstillgangar, m3sk
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Kalla: Danske Bank Markets, Bloomberg, RISI

Holmen (2014) Bergvik Skog

Figur 7. Barrsulfatmassa, pris och producentlager
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MASSAMARKNADEN

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

Sankta massapriseri sikte

Vi raknar med prisfall pa massa de kommande tva
aren till f6ljd av de stora kapacitetstillskott som
planeras, bade i Norden och 6vriga varlden. Som vi
namnde i forra numret av Skog & Ekonomi sa vantas
tillskottet av langfibrig sulfatmassa vara dubbelt sa
stort som den historiska efterfragetillvéaxten, de kom-
mande fem aren. Totalt réknar vi med nettokapacitets-
tillskott pa 7,4 miljoner arston 2015-201 8, inklusive
antagande om nedlaggning av 4,4 miljoner arston.
Samtidigt raknar vi med att den arliga efterfragan
kommer att 6ka med 3,6 miljoner ton, motsvarande
en genomsnittlig arlig efterfragetillvaxt pa 1,6 %. Vi
rédknar med ett kapacitetsutnyttjande 2017 pa 88 %
for kortfiber och 90 % for langfiber.

Att valutorna i flera viktiga producentlander férsva-
gats kraftigt mot US dollarn innebar att en stor del av
industrin nu har mycket goda rérelsemarginaler och
darmed utrymme att sdnka priserna om (nar) mark-
nadsbalansen forsvagas. Pa ett ar har den brasilianska
realen forsvagats med 47 %, den ryska rubeln med

46 % och den svenska kronan med 17 %. Som ett
resultat har exempelvis Brasilien-baserade Fibria en
rorelsemarginal fore avskrivningar pa over 40 % de
senaste fyra kvartalen och Rottneros marginal ligger
pa rekordnivaer éver 16 %. Vi raknar med att kortfibrig
sulfatmassa kan na 700 US dollar vid utgangen av
2017 och att langfibrig sulfatmassa nar 750 US dollar,
nedgangar med 13 % respektive 8 % jamfort med idag.

Massakopare och séljare traffades nyligen pa arliga
konferensen London Pulp Week. Utéver marknad dis-
kuterades aven kontrakt infor nasta ar. Enligt uppgifter
i branschpress sa var asikterna bland deltagarna blan-
dade vad galler den narmaste prisutvecklingen. Flera
stora producenter sa att deras lager var laga och att de
var helt slutsalda aven om efterfragan fran Kina veknat
nagot. Ett ton langfibrig sulfatmassa handlas idag till
820 US dollar per ton enligt FOEX.
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

ROT-sektorn dominerar svensk travaruférbrukning
Drygt 40 % av all svensk travarukonsumtion gar till
ROT-sektorn. Det innebar att drygt 2 miljoner m3 trap-
rodukter anvands till inhemsk RQT. Eller att Sverige,
varldens nast storsta travaruexportor efter Kanada,
levererar hela 12 % av sin totala produktion till inhem-
ska renovering- och tillbyggnadsarbeten. Regeringen
har beslutat ROT-avdraget skall forsamras efter ars-
skiftet. Den som studerat ovan redovisade siffror inser
att det inte bara &r arbetstillfédllen inom byggsektorn
som ar beroende av ROT-avdraget. [ ett hogst teore-
tiskt "worst case-scenario” dar ROT-sektorn halveras
sa skulle det innebéra ett storre bortfall i trAvarukon-
sumtionen an hela férbrukningen vid nybyggnation.
Detta ger lite perspektiv pa ROT-sektorns dominans.

Figur 8. ROT-sektorn dominerar konsumtionen av svenska
travaror, miljoner M3 och procent
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Kalla: Skogsindustrierna, Danske Bank

Konsumtionen OK men produktionen for hog!

Den generella bilden som vaxer fram nar vi talar med
Sveriges sagverkschefer ar att man sedan en period
upplevt sénkta priser och en pressad marknad. Det
har funnits stora férhoppningar pa att konjunkturen
skall vanda upp under varen 2016. Nu sprids dock

en oro for att denna vandnings skjuts pa framtiden.
Flera kalkylerar ocksa med att ldénsamheten under
2016 kan bli ndgot sdmre an 2015. En fordel just nu
ar att producera gran och ha Sverige och England som
huvudmarknader. Tittar man pa produktionsstatistiken
sa ar det uppenbarligen inget stort fel pa konsumtio-
nen. Problemet ar att marknaden inte helt och hallet

svaljer den produktionsokning som skett i Europa. Nar
det géaller 6kad produktion finns det egentligen en given
syndabock - de sydsvenska sagverken dar produktio-
nen 6kat med dryga 1,5 miljon m3/ar och narmar sig
en arstakt pa 8 miljoner m3, se figur 9. Vi haller fast
vid var tro att marknaden kommer att vénda under
senvaren och att sdgverkschefernas miner kommer

att vara betydligt gladare nasta host. Forst maste man
dock igenom denna tuffa vinter som furuproducent.

Figur 9.
Svensk travaruproduktion, rullande 12 manader, per region
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Kalla: Skogsindustrierna

Furan pressar sagverken

Sedan sommaren har vi sett en kraftig press pa mark-
naden for furutravaror. Priserna har sjunkit och det har
helt enkelt varit svart att fa avsattning fér varorna.

Lagren av sagad fura i Sverige har varit hogre an
normalt under hela 2015 men nivaerna kanns allt mer
oroande. Under de narmaste vintermanaderna, med
lagre byggaktivitet, kommer lagernivaerna sannolikt
att na sina hogsta nivaer sedan krisvintern 2008-09,
efter finanskraschen. Den dominerande orsaken ar den
sa viktiga Egyptenmarknaden, som nu ar anstrangd
med brist pa handelsvalutan US-dollar. Har syns

ocksa tydligt effekten med den extremt lagt varderade
ryska rubeln. Ryssland har med besked atertagit herra-
valdet 6ver den egyptiska marknaden fran Sverige, se
figur 10 pa nésta sida. Med den oroliga situation vi ser
i Mellanéstern och Nordafrika sa far man nog tyvarr
rékna med en oséaker period for exporten, till flera av
dessa lander, atminstone under det narmaste aret.



9

DANSKE BANK / SKOG & EKONOMI

Figur 10. Manadsimport av barrtravaror till Egypten
férdelat pa exportland
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TIMMER OCH MASSAVED

Gott om massaved men balansen inte urstark langre
Sedan 201 3 har det varit valdigt gott om massaved
och cellulosaflis i hela landet. Situationen har stundtals
varit sa anstrangd att vi oroat for att bolagen skulle
inféra kvoteringar for leveranser.

Aven denna host &r det gott om ved och det ar, som
tidigare sagts, sagverken och timret som ocksa drar
ut massaveden. Under hosten har flera cellulosa-
industrier haft langre underhallsstopp vilket gett
flaskhalsproblem med for mycket ved lokalt. Nulaget
for massaveden ar att langst i norr upplever man en
balanserad situation medan det i 6vriga landet ar gott
om massaved. Det finns ingen anledning till férhopp-
ningar om nagra prisrorelser uppat for skogségare i
landet. Daremot tror vi inte heller pa nagra sankningar.
Industrin ar val medveten om att det kommer en tid
efter denna da balansen kan vara en helt annan. Det
skulle darfor férvana oss mycket om man utmanar
relationen med skogsagarna med en prissankning nar
anda lénsamheten ar god for de flesta foretag.

Risk fér sankta timmerpriser i Norra Sverige

Det brukar nastan alltid vara ont om timmer i Sverige,
speciellt pa hésten. Nu har vi daremot upplevt en period
dar sagverken Overlag verkar vara hyfsat ngjda med sina
rotstaende lager. Allteftersom sagkonjunkturen dampats
har ropen pa prissankningar duggat tatare. Hosten ar
verkligen ingen prissankarperiod pa timmer men som

vi flaggade upp i forra nyhetsbrevet sa har pristrycket
varit nedat. Detta har gjort att manga sagverk justerat
ned priserna i Syd- och Mellansverige. Prissankningarna
har varit storre pa tall an gran vilket ar naturligt utifran
marknadslaget. Vi tror att norra Sverige kommer att folja
efter pa samma séatt - det kanns i luften.

Norsk massaved ar har fér att stanna

Som vi ndmnt tidigare sa ar skillnaden mellan éver-
och underskott i cellulosaindustrin ofta harfin och det
kan svanga fort. | Mellansverige ar det den norska
importen som ger en dverskottssituation. Utifran ett
skogsagarperspektiv beddmer vi tyvarr att den norska
veden ar har for att stanna - atminstone tills det kom-
mer en ny industrietablering i Norge, vilket tycks droja.

Mer timmer och mindre massaved i syd

I Sydsverige har det varit valdigt gott om massaved
samtidigt som sagverken okat sagproduktionen med
1,5 miljoner m3 sagat. Timmerpriserna pa framforallt
granposter har varit htga och den 6kade sagvolymen
har 6kat pa dverskottet av bade massaved och flis. En
rad atgarder har gjorts for att balansera situationen.
Importen av norskt sagtimmer har exploderat och ar
nu momentant uppe pa cirka 1 miljon m3fub i arstakt,
se figur 11. Bade flis och massaved exporteras i dag
till Tyskland. Andelen klentimmer har 6kat dramatiskt.

Figur 11. Svensk import av sagtimmer fran Norge
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Inmatningsbestammelserna for timmer har andrats
och de flesta képare godkanner nu 20 % skogsrota i
stockdnden dar man vanligtvis betalar ett paslag pa
cirka 100 kr/m3fub, jamfort med massaved. I skogen
ar man dessutom mer noggrann med att timmer och
massaved kommer i ratt hog. Allt detta sammantaget
har gett en kraftig effekt pa inmatt virke dar andelen
timmer 6kat dramatiskt delvis pa massavedens be-
kostnad, se figur 12 pa nasta sida.
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Figur 12. Inméatta volymer timmer och massaved i Sydsverige
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Kraftigt sankta massavedslager i Sydsverige

Med alla redovisade atgarder for att styra virket mot
timmerinmatningen i Sydsverige ser vi nu att lagret

av massaved faller dramatiskt, se figur 13. Vi kan se
minskande lager i hela landet men fallet i Sydsverige ar
tydligast och dar bérjar nivan narma sig det normala.
Med detta vill vi absolut inte saga att vi gar mot en
brist pd massaved, men &n en gang paminner vi om
den skora gransen mellan éver- och underskott. Om

vi dessutom adderar en start av den uppgraderade
Varpganlaggningen om ett knappt ar kan det mycket

val handa att vi har en helt annan situation till somma-
ren. Vi kommer med spanning att folja virkesmarkna-
denisyd.

OBS! Mitt under presslaggningen av detta nyhetsbrev
kom stormen "Gorm” och det ar fortfarande oklart
vilka effekter det blir for virkesmarknaden. Detta ar
en tydlig paminnelse om att en prognos kan vara helt
omkullkastad efter en stormnatt.

Figur 13. Lager av massaved i Sveriges olika regioner.
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AVVERKNINGSTIPS TILL SKOGSAGARNA

I Sydsverige ar det gott om massaved och en av-
vaktande installning fran képarna till talldominerade
slutavverkningsposter. Fina slutavverkningsposter av
gran har salts till mycket goda priser. Den sydsvenska
timmermarknaden ar valdigt lokal med manga olika
aktorer sa det ar farligt att tala i generella termer. Vi
kan nog fa se bade sankningar och hojningar pa timret
lokalt. Eftersom vi tror pa battre tider fér massaveden
inom en 6verskadlig framtid ar vart rad att prioritera
ned stora massavedstunga avverkningar. P4 energi-
veden tror vi det kan bli brist om vi far en riktigt kall
vinter.

e Ligger fastigheten i ett stormdrabbat omrade bor
du inventera skadorna sa fort du har méjlighet.

e R¢jitid och inte for forsiktigt om du inte &mnar
komma dit igen.

e Fortsatt med tidiga gallringar.

e Undvik sena eller grova gallringar.

e Vid slutavverkning sa undvik talldominerade
bestand om du inte fatt klart om ett bra pris fran
sagverket.

I Mellansverige ser det fortsatt tufft ut for massaveden
i det korta perspektivet da norsk ved fortsatter valla
over gransen. Men pa nagra ars sikt ser vi en ljusning,
framforallt i den nordéstra delen. Mellanskog har under
hosten tecknat ett samarbetsavtal med SCA for att
bidra med vedférsorjningen till Ostrandsanléaggningen
som sta klar om tre ar. Regionen ar egentligen ett un-
derskottsomrade pa massaved. Kommer nu betydande
volymer att ga norrut sa far det naturligtvis konsekven-
ser for prissattningen i stora delar av omradet. Var
bedémning ar att golvet definitivt ar natt for massave-
den i denna region. Timmerpriserna har sankts under
hdsten och vi tror inte pa ytterligare prissankningar,
om inte travarumarknaden klappar ihop fullstandigt.
Det allmanna radet ar att undvika massavedstunga
avverkningar samt, i den man det ar mojligt, styra mot
grandominerade bestand.

Om inte snon kommit, 6vervag att roja i lite aldre ung-

skogar for att skjuta fram gallringstidpunkten.

e Fortsatt med tidiga gallringar d&ven om de gar
med forlust.

e Undvik sena eller grova gallringar.

e Vid slutavverkning prioriterar du grandominerade
bestand om du inte sdkerstallt ett bra pris pa tallen
fran sagverket.
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I norra Sverige ser vi en 6verhangande risk for tim-
merprissankningar. Om du bestamt dig for att sélja en
slutavverkningspost i vinter ar vart rad att ga ut omga-
ende, om inte sankningen redan skett. I delar av norra
Sverige ar talldominansen stor och manga skogségare
kan inte styra mot mer grandominerade bestand. Vart
rad ar da att sakerstalla ett vettigt pris hos sagverket
eller avvakta. [ nordligaste delen av landet har vi under
lang tid haft ett kroniskt underskott pa massaved. Just
for tillfallet ar detta borta, darfor ar vart rad att undvika
massavedstunga avverkningar.

e Fortsatt med tidiga gallringar. Klena gallringar ar
en investering.

e Undvik grovre gallringar, speciellt med stor talldo-
minans.

e Vid slutavverkning bor du framférallt undvika
talldominerade bestand om du inte sakerstallt ett
vettigt pris hos sagverket.

ARETS SKOGSANALYTIKER 2015
Nu korar vi vinnarna i Danske Banks
tavling pa SkogsElmia 2015.

Denna gang var det 1022 personer som tog sig tid att
analysera skogsmarknaden, vilket &r rekordmanga. Vi
ar imponerade over engagemanget och tacksamma
for alla de givande diskussioner vi haft med kunder
och prospekts. Det gallde att prognosticera:

1.
Skogsfastighetspriset i Gotaland september 2015.
Ratt svar fran Lantmateriets matning var: 544 kr/m3sk

2.
Priset pa barrsulfatmassa den 30 sept 2015.
Ratt svar fran FOEX var: 839,32 USD/ton

3.
Kursen USD/SEK den 30 sept 2015.
Ratt svar stangningskurs Bloomberg: 8,384 SEK

Det tva vinnarna och deras tips var:
Britta-Stina Svensson, Ljungby: 544, 840, 8,87
Jean Andréasson, Géteborg: 545, 840, 8,60

Dessa tva vinner var sin lyxmiddag for tva personer.
Stort grattis!

KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Karl-Erik Andersson
Koncernchef, Derome AB
www.derome.se

‘ Tréavaror: Vi upplever en fortsatt
i prispress pa den internationella tra-
i / s varumarknaden, framforallt pa furan
dar problemen i Egypten satter sina spar. Jag tror alla
sagverk kor pa med produktionen, och for tillféllet ser
vi inga ljuspunkter pa marknaden. Priserna pa granen
bor dock ha bottnat och vi tror nivan vander upp under
senvaren tack vare bra byggnation i Sverige och Eng-
land. Mot denna bakgrund &r var budget nagot lagre for
2016 jamfort med 2015.

Timmer: Den narmaste tiden ser vi inga prisférandringar.
Massaved: Nuvarande niva lar ligga fast dver vintern.

Mans Johansson
Vice koncernchef, Vida
www.vida.se

Manga ar negativa men det ar egent-
ligen bara vissa delar av Nordafrika
och Kina dar marknaderna ar daliga.
Virkespriserna i USA &r visserligen pressade, men
koparna varderar var kvalitet och dollarkursen ar med
oss sa vi fortsatter leveranserna dit. Eftersom vi inte ar
tunga pa oftradlad fura sa kanner jag en viss optimism
framat. Det ar inget 6verskott pa granvaror och pro-
duktionen borde inte 6ka som de senaste aren. Jag tror
pa stillstaende priser forsta kvartalet, senare i var blir
det brist pa enskilda kvaliteter som gor att vi kan héja
priserna.

Timmer: Jag tror att priserna gar forsiktigt nedat.

Olov Séderstrom
Virkeschef, Norrskog
www.norrskog.se

Allméant: Travarumarknaden har
mattats av de senaste manaderna
och det kanns osakert. Pa ravaru-
marknaden ar det gott om allt just nu. Pa timmer och
massaved lar vi ha fortsatt god tillgang under vintern,
en period da flédena alltid ar stabila. Pa branslesidan
kommer lagren daremot att sjunka med kallare vader
samtidigt som GROT-verksamheten i princip har upp-
horti hela Norrland.

Timmer: Blir det nagon prisforandring sa blir den nedat.
Massaved: Har ser jag inga prisrorelser i det kortare
perspektivet
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FASTIGHETSMARKNADEN

Koplage for skogsmark i Vasternorrland!
Skogsmarksprisernas utveckling har inte alltid varit
latt att forsta. Ett omrade som under mycket lang tid
haft en lagprisstampel ar Vasternorrlands lan med
angransande omraden. Utmed kusten i detta omrade
ligger saval cellulosaindustrier som sagverk tatt. Om
man inte kommer allt fér langt in i landet &r boniteterna
oftast relativt hoga och infrastrukturen ar val utbyggd.
- Varfor da ett lagprisomrade? Ja, det har vi manga
ganger fragat oss.

Storsta orsaken har sannolikt varit att en aktor do-
minerat virkesmarknaden fullkomligt med SCA som
storsta kopare. Samtidigt har virkespriserna haft en
positiv trend, relativt omkringliggande regioner, de
senaste aren. Det stora som hant pa senare tid ar dels
en kraftig produktionsdkning pa SCAs sagverk, dels att
osakerheten kring Husmfabriken i O-vik skingrats med
konverteringen fran finpapper till kartong och sen det
riktiga "fiberfyrverkeriet” dar SCA satsar knappt

8 mdr SEK for att bygga véarldens stoérsta barrmassa-
bruk i Ostrand/Timra med en ékning av vedférbruk-
ningen pa drygt 2,5 miljoner m3fub. Allt detta sam-
mantaget gor att vi har en mycket positiv tro pa fastig-
hetspriserna i regionen.

Peter Zetterstrom
Aukt. skogsvarderare, LRF Konsult
Vasternorrland. www.Irfkonsult.se

Jag ar nagot férundrad 6ver att
priserna inte ar hogre i omradet
jamfort med vad fastigheterna gene-
rerar i tillvaxt. Vi har haft en period under manga ar da

priserna gatt ned eller legat stabilt. Senaste aret har vi
dock sett en forsiktig prisuppgang. Prisnivaerna ham-
nar ofta kring 250-280 kr/m3sk. Har har vi bordig
skogsmark i dalgangarna med boniteter pa 5 m3sk/
ar, ha och dardver, anda avspeglas inte det tillrack-
ligt i kdpeskillingen. Prisnivan i omradet ar sadan att
pa avverkningsmogen skog far man gott och val igen
pengarna vid avverkning. Det galler val inte for fastig-
heter langre soderut?

En Tugn fastighetsmarknad éver lagilandet

Det senaste aret har vi upplevt en forsiktig prisuppgang
pa skogsmarken fran Mellansverige och s6derut samt

i Norrlands kustland. Detta bekraftas av Lantmaéateriets
pinfarska prisstatistik som visar pa sma pris¢kningar i

syd och lika sma prissankningar i norra Sverige under
det senaste halvaret, se figur 14. Bankens bild ar dock
att priserna stigit nagot i Norrlands kustland.

Figur 14. Skogsfastighetspriser hosten 2015
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA SKOGS-
FASTIGHETSMARKNADEN

Martin Lindskog
VD, Areal
= www.areal.se

var statistik ser att snittpriset 6kat med ca 3 % under

Vi upplever en positiv trend i mark-
naden dar vi gor fler affarer och fler
avslut till successivt hdgre priser. |

det senaste aret. Det finns omraden som sticker ut &n
mer och vara smalanningar har sett prisokningar pa
5-10 % for rena skogsfastigheter. For tillfallet har vi
flera stora fastigheter till salu, 6 st. 6ver 300 ha och
vissa i bolagsform.

Hakan Schorling
Maklare, LRF konsult Orebro
www.Irfkonsult.se

[ fjol kandes det ganska deppigt.
Det var svart att fa in objekt och det
var lagt intresse pa det som lag ute,

vilket paverkade priserna. Fran denna var har det varit
ett helt annat drag med aterigen hoga prisnivaer, en
tendens som galler for stora delar av Mellansverige.
Prisnivan runt Orebro ligger nu ofta runt 500 kr/m3sk
och sen sjunker priserna ju langre norrut man kommer.
[ vart omrade har aterigen marknaden blivit helt lokal
och antalet intressenter utifran syns alltmer sallan.
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RANTA OCH VALUTA

Bankens Sverigeekonom Roger
Josefsson ger sin syn pa rante-
och valutasituationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

Ytterligare starkt dollar med héjd rantai USA

Vi diskuterade i féregdende upplaga av Skog & Ekonomi
hur den amerikanska centralbanken, Federal Reserve
(FED), anyo hade undvikit att héja réantan. Efter manga
vandor verkar de emellertid vara redo att &ntligen hoja
rantan, sju ar efter att de dndrade rantan senast och
nastan 10 ar efter att de sist hdjde rantan. Men om
FED hojer ar faktiskt inte den mest intressanta diskus-
sionen. Istallet tycker vi att det ar dags att fokusera pa

i vilken omfattning FED férmar hoja rantan framéver,
samtidigt som allt tyder pa att resten av varlden - inklusive
ECB och Riksbanken - snarast star beredda att stimu-
lera mer. Den har "penningpolitiska divergensen” har
namligen drivit dollarn tydligt starkare och bérjat ge av-
tryck pa inflationen i allmanhet och pa importpriserna i
synnerhet.

Och for den "amerikanske konsumenten” ar det for-
stas goda nyheter - kopkraften 6kar da importerade
varor och tjanster [t ex resor) blir allt billigare. Fér den
amerikanska industrin ar det emellertid inte riktigt lika
muntert; amerikansk industriproduktion och sysselsatt-
ning har ocksa varit i nedan under en langre period.
Men da FED:s egen analys visar att en "neutral ranta”
(ett ranteldage som varken stimulerar eller stramar at
ekonomin] ar tamligen nara noll maste FED med andra
ord nu vara helt évertygad om att den amerikanska
aterhamtningen ar sjalvbarande och inte kraver hjalp
fran omvarlden eller kanske ens fran fortsatt expansiva
finansiella férhallanden.

- Vi far verkligen hoppas att de har ratt!

Ovan korta diskussion belyser férhoppningsvis det vi
bedodmer vara den troligaste utvecklingen: FED kommer
att héja i december. Men sedan kommer de héja

bade langsamt och mycket lite. Framférallt kommer

de att vara uppméarksamma pa hur arbetsmarknaden

(I6neutvecklingen) och inhemsk efterfragan utvecklas.
Fran ett svenskt perspektiv innebar det att dollarn pa
lite sikt bor starkas pa grund av, och samtidigt som,
svenska rantor kommer fortséatta att vara laga. Pa tre
manaders sikt tror Danske Bank att en USD kommer
att kosta 8,87 kronor, att en EUR kommer vara i princip
oférandrad (9,30-9,40) samtidigt som en gryende oro
for att Bank of England ocksa narmar sig en forsta
héjning innebar att GBP blir lite dyrare, och vantas
kosta mer an 13,80 kronor om tre manader.

Figur 15. Ranta
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Figur 16. Valuta
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