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Skog sominvestering ar hett! R
. . o ° . » . prlssanknmgar.
Vi ger dig de basta raden infér skogskdpet. * Uppstartsproblem pa nya Varo.

Intresset for skogsmark ar storre an nagonsin. En bidragande
orsak ar det laga rantelaget som gor att reala tillgangar som kom-
mersiella fastigheter, skog och mark okar i attraktivitet. [ detta
nyhetsbrev listar vi ett antal skogsekonomiska faktorer som ar

8 TIPS TILL SKOGSAGARNA
Prioritera grandominerade be-
stand om du skall slutavverka.

viktiga att tanka pa infor forvarvet. Vi forklarar betydelsen av laget, 9 KANDA PROFILER GER SIN
tillgangligheten, boniteten, skétseln, kvaliteten, aldersstrukturen och SYN PA VIRKESMARKNADEN
skogens restriktioner. Vi upplyser ocksa om tre klassiska fallor som « Anders Marklund, avgaende vd
man bor undvika. Ta del av vara tips i temaartikeln pa sidan 1. UnidMarketing:

"Jag ar lite moloken 6ver Mel-
Att képa skog pa bérsen - gar det? fanostern- och Nordafrika-

marknaderna med forsvagade
Allt tyder nu pa att SCA delas upp i tva delar, en hygiendel samt

en skogs- och skogsindustridel. Detta ckar mojligheterna for dig
som vill investera i skogsmark dver borsen. Med en teoretisk varde-

ekonomier, laga oljepriser och
fortsatt politisk oro.”

berakning utifran bokslut och erfarenhetstal skulle marknadsvardet 11 FASTIGHETSMARKNADEN

av SCAs cirka 2 miljoner hektar produktiv skogsmark uppga till » Hogkonjunktur for skogskop i
drygt tva tredjedelar av marknadsvardet pa "Nya SCA”. Holmens Sydsverige.

andel kommer inte langt efter. Vi gar igenom bolagens varderingar

av skogen per kubikmeter och skogens andel av bolagens totala 12 RANTA & VALUTA
marknadsvarde. Skulle du sedan anse att det bokférda vardet pa * Brittsommar efter Brexit men pa
skogen ar for lagt, ja da ar naturligtvis skogens tyngdpunkt annu sikt finns anledning till oro.

storre i dessa bolag. Las mer i temaartikel 2 pa sidan 5.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell information
fran kdnda aktorer 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/prenumeration

TEMAARTIKEL 1
DANSKE BANKS RAD TILL SKOGSKOPAREN

Rantelaget ar 1agt och det &r allt fler som borjar funde-
ra pa att forvarva skogsmark, antingen for att forverk-
liga en drom eller for att placera en del av sitt kapital.
Detta géller hela registret av kdpare fran privatperso-
nen som soker efter ett mindre skogsskifte, féretagaren
som vill sdkra delar av sina tillgangar till den institutio-
nella placerararen som s¢ker férrantning med malet att
forvalta pensionskapital pa basta satt.

Det finns massor att tdnka pa infor ett skogskép exem-
pelvis harlighetsvarden, skattesituationen, naturhan-
syn, mm. Utan att férringa dessa faktorer fokuserar vi
pa det vi ar béast pa - skogsekonomin. Vi férséker har
beskriva nagra av de viktigaste ekonomiska faktorerna
koparen skall tanka pa infor ett skogsforvarv. Vi anser
faktiskt att dessa géaller relativt generellt for saval pri-
vatpersoner som pensionsforvaltare.

Figur 1. Skogsstyrelsens karta 6ver massabrukeni Sverige

Korsnas (1)
Skutskar (12)

.FOFS“E] . Hallsta (4]

Kvarnsveden (12)

Rottneros (9) . Frovifors (1)
- Skoghall (12)
Gruvén (1) Rockhammar (1)
Saffle (8) Ty

Backhammar (8)

O @ Braviken (4)

Billingsfors (7) O

Aspa (7)
Skarblacka (1)

1. Laget
Laget ar viktigt ur manga aspekter och vi har delat in
deti tre kategorier.

e Industristruktur
Ditt virke behover en képare och langa transpor-
ter kan snabbt ata upp skogsnettot. Den svenska
fiberindustrin ar huvudsakligen lokaliserad utmed
kusterna samt i ett mellansvenskt kluster. Sagver-
ken ar mer spridda 6ver landet.

Ta reda pa vilka industrier som finns i omradet och
om képarna gor ett transportavdrag pa virket fran
den aktuella fastigheten.

e Konkurrenssituation
Virkespriserna avspeglas inte helt i industri-
strukturen. S6dra Sverige har exempelvis landets
absolut htgsta virkespriser, bade pa timmer och
massaved. Det beror i huvudsak pa tva faktorer,
dels finns har manga sagverksaktorer och sa
haller Sédra, med sin egen fiberindustri, uppe
massavedspriserna. Stdm av prisnivan med andra
skogséagare i omradet och kontrollera Skogsstyrel-
sens regionala prisstatistik.
www.skogsstyrelsen.se/Myndigheten/Statistik

e Infrastruktur
Ett bra vagnat i anslutning till fastigheten ar ett
stort plus. Narhet till en lastplats for jarnvag tkar
avsattningsmdjligheterna. En exporthamn néra
fastigheten dkar flexibiliteten och gor dig mindre
sarbar, dven om en narliggande industri skulle

laggas ned.

2. Skogens tillganglighet

Denna faktor syns bast nar du tittar pa den ekono-
miska kartan och skogskartan. Kommer jag at skogen?
Har fastigheten ett bra vagnat? Finns det langa myrar
eller bergsryggar insprangda i fastigheten eller ar det
extremt kuperat? Ar skogsegendomen utspridd pa
manga skiften som dessutom ligger som langa rimpor i
terrangen? Detta ar faktorer som paverkar din skogs-
ekonomi langt mer an vad du kan tro.

3. Boniteten

Boniteten ar markens produk-
tionsférmaga. Nagot forenklat
visar den skogens genomsnitts-
tillvaxt per ar och hektar under
en omloppstid. Boniteten ar dar-
med fastighetens motorstyrka.
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Boniteten mats i tva steg. Forst tas ett standortsindex
fram pa skogsbestandet och sen raknas boniteten fram.
Nar boniteten understiger 1 m*sk/ar, ha klassas marken
som impediment istallet for produktiv skogsmark. Laget
och boniteten ar nagra av de fa saker som du sjalv inte
kan paverka efter att du blivit skogségare. Spridningen
i bonitet kan vara mycket stor &ven inom ett begréansat
omrade. Paradoxalt paverkas fastighetspriset endast
marginellt av boniteten. Langsiktigt har boniteten ex-
tremt stor betydelse for fastighetens ekonomi. Vi visar
detta med ett exempel.

Vijamfor tva fastigheter

Fastighet 1: Standortindex G22 (bonitet 6,1)
Fastighet 2: Standortindex G32 (bonitet 11,7)
Detta visar en stor men langt ifran ovanlig skillnad i
sodra Sverige. Vid 3 % kalkylranta far Fastighet 1,
ett diskonterat kalmarksvarde pa 8 500 kr/ha och
Fastighet 2, pa 35 700 kr/ha. Den bordiga fastig-
hetens mark ar alltsa 4,2 ganger mer vard &n den
med fattigare mark.

4. Skogsskétseln

Att en valskott skog ar mer vard an den med eftersatt
skotsel later som en sjalvklarhet. Faktum ar dock att
prisskillnaden pa marknaden oftast ar férsumbar, om
det inte ar uppenbara extremskillnader pa skétseln.
Dessutom har vi nastan aldrig sett en méaklarbeskriv-
ning dar inte skogen tituleras som "mycket valskott”.

Den ekonomiska forvaltningen av en skog ar valdigt
langsiktig. Nagot generaliserande pastar vi att alla
atgarder syftar till att na ett s& hégt netto som maijligt
vid slutavverkningen, dessutom inom rimlig tid. Det ar
vid slutavverkningen som skogsagaren "cashar hem”
nastan hela vinsten. Detta innebar att skog fran tata
sjalvtéryngringar eller féradlat plantmaterial som pa
ett skonsamt satt rojts och gallrats professionellt vid
ratt tillfélle ar betydligt mycket mer vard &n motsatsen.
Det har ar mycket svart att se for en lekman. Ta darfér
hjélp av en lokal, kunnig person, exempelvis en erfaren
virkeskdpare. Han/hon kan ge dig enormt mycket infor-
mation om skotseln, rétskador, stormrisk, och framfo-
rallt virkesvarden.

5. Skogens kvalitet

Skogens kvalitet beror till allra stérsta delen pa det
genetiska materialet och skétseln. Men det finns
omraden, som beroende pa klimat och markforhallan-
de, har storre forutsattningar for god virkeskvalitet.
Manga har hort talas om Varmlandsgran och Halsing-
efura. Det stammer att de sluttande 6versilningsmar-
kerna i vastra Varmland och hedarna i inre Halsing-
land har producerat valdigt fina skogar. Tank da pa att
dessa kvaliteter finns pa manga hall utspridda i landet.
Darfor ar lokalkdnnedomen otroligt viktigt infor ett
skogsmarkskop. Aterigen ar det exempelvis virkes-
koparen och lokal skogskompetens som kan bista dig
med information.

6. Aldersstrukturen

Aldersstrukturen bland skogsagarna blir allt aldre och
den genomsnittlige skogsmarkskdparen ar i dag 53 ar.
Men det ar inte den aldersstrukturen vi tanker pa har.

Figur 2. Aldersklassférdelning
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Nar man pratar om skogsfastigheter sa ser manga
framfor sig en idealfastighet med lika mycket skog i alla
aldrar. Dar har du ett jamnt fléde av intakter framéver.
Faktum ar att dessa fastigheter &r mycket ovanliga.
Aven Bergviks enorma skogsinnehav pa ca 2 miljoner
hektar har en ojamn aldersklassférdelning. Vi tycker
inte att alderklassfordelningen kan ses som en kvali-
tetsfraga. Det ar snarare en likviditetsfraga. Initierade
kopare med olika ekonomier har darfor olika prefe-
renser for vilken aldersklassférdelning som passar
dem bast. En langsiktig kdpare med stark likviditet kan
mycket val foéredra en fastighet med stor andel valskott,
medelalders skog. Dar har du visserligen inga storre
intdkter under lang tid, men daremot ar férrantning

och vardeutveckling ofta valdigt hog pa det kapital du
placerat i den skogen.
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7.Far skogen avverkas?

De allra flesta fastigheter har ett
antal omraden dar man maste

ta hansyn av olika skal. Det kan
vara nyckelbiotoper dar man
hittat skyddsvéarda arter. Det kan
vara tjaderspelplatser eller kul-

[y

Bombmurkla

turlamningar av olika slag.
Hansyn ingar i ett skogsagande och de flesta skogs-
agare ar stolta over sina skyddsvarda omraden. Blir
samhallets krav for stora ar grundinstallningen att du
skall fa ersattning. Det viktiga ar att du &r medveten om
vilka ataganden du gar in nar i du koéper fastigheten
och vilken hansyn du kan férvantas att ta. Din eko-
nomiska kalkyl kan bli fullstdndigt omkullkastad om

du raknat med avverka den gamla skogen och sedan
far nej nar du skickar in din avverkningsanmalan till
Skogsstyrelsen. Vi upplever att det pa senare tid blivit
ett hardare klimat mellan myndigheterna och de pri-
vata skogsdgarna. Darmed kan risken i skogsédgandet
ha dkat. Gor darfér denna hemléxa noga.

8. Ratt volym i skogen
Detta ar en sa stor fraga att vi behandlar den speciellt i
nasta nummaer.

FALLORNA

Klassiska fallor du skall undvikal

Nar du nu funderat pa vad du skall tdnka pa innan ditt
skogskdp sa ger vi dig ocksa tre klassiska fallor som
du skall foérsoka undvika. Men kom forst ihag, for oss
privatpersoner képs nastan alltid skogen lika mycket
med hjartat som med hjarnan. Du kanske medvetet

gar i fallan med frimodigt sinne - bara for att det var
just den skogen du ville ha. Sa lange du har rad kan det
anda vara ditt livs affar.

1. Marknaden dras mot mitten

Detta ar en "sanning” som géller for de flesta markna-
der, men fragan ar om inte skogsfastighetsmarknaden
tar priset. Maklarnas prisstatistik, med regionvisa snitt-
priser, redovisade per kubikmeter, har en oerhort stor

paverkan pa spekulanterna och darmed marknaden.
Darfor dras naturligtvis prissattningen mot dessa
nivaer. Riktiga kvalitetsfastigheter med hog bonitet,
valskotta skogar, fina vagnat, 1dg hansynsandel i bra
virkesprislagen blir darmed foér billiga. Ni kan da sjalva
tanka ut vad som hander med de riktigt daliga fastig-
heterna. Spridningen kring medelvardet i regionen ar
alldeles for lag!

2. Stor andel ogallrad medelalders skog

Dessa fastigheter ar ganska vanliga ute pa marknaden.
De beskrivs ofta i prospekten med uttryck som "mycket
hogt virkesforrad” eller "tata, fina, vaxtkraftiga skogar”.
Faktum ar att den har typen av fastigheter i princip
alltid blir for dyra. Orsaken ar att marknaden, som

sagt, dras mot omradets snittpriser per m*sk. Eftersom
dessa fastigheter, mycket riktigt, har hoga virkesfor-
rad blir hektarpriset valdigt hogt. Det du som képare
missar ar att sa fort du kopt fastigheten, for kanske
500 kr/m?3sk, sa skall du gallra bort uppemot 25 % av
skogen. Nettot har blir i basta fall 100 kr/m®sk och kan
i manga fall bli betydligt lagre. Se upp med ogallrade
fastigheter.

3. Hog andel 16vskog

Hog andel 16vskog kan ofta géra skogsspekulan-

ten fordlskad. "Det ar ju sa vackert!” Ja, det kan vara
oerhort vackert, men satt da detta prispaslag pa nojes-
eller njutningskontot. Eftersom vi har bara pratar
ekonomi sa maste vi tyvarr meddela att hog andel 16v
innebar en samre skogsekonomi. Manga sager "ja,
men lévmassaveden ar ju ofta dyrare &n barrmassa-
veden nu for tiden”. Det ar helt korrekt, men det ar inte
massaveden som du som skogsagare lever av. Det ar
timmerstockarna som gar till sdgverket som ger dig
over 70 % av ditt netto. Lovtimmer existerar nastan
inte i Sverige sa darfor ger dina l6vdominerade skogar
ett lagt netto. Ett tydligt exempel ar Skanes vackra
adellévskogar. Dessa ar underskéna men ger oftast
laga netton nar du avverkar. Tank extra noga om det ar
mycket 16v pa fastigheten.

Efter denna dragning hoppas vi inte att vi skramt bort
dig som kopare. Hor garna av dig till oss pa banken om
du har fragor och funderingar infor skogskopet.

Vi ar 20 specialister spridda 6ver landet som sett

mer skogsforvary an de flesta. Detta har gett oss en
stor erfarenhet och vi alskar att kasta oss dver den
skogsbruksplan du kommer med. Du hittar oss pa var
hemsida: www. danksebank.se/lantbruk. Valkommmen.
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TEMAARTIKEL 2

Gar det att kdpa skog pa bérsen?

Foér den privatperson som vill investera i skog pa
borsen finns det inga riktigt bra, renodlade alter-

nativ. [ Nordamerika kan man képa noterade REITs
(fastighetsinvestmentbolag) fokuserade pa skog som
Weyerhaeuser, Potlach och Rayonier. I Sverige finns
annu inte dessa alternativ. Det gar visserligen, teore-
tiskt att kopa aktier i Bergvik Skog dar, nastintill hela
substansvardet bestar av skog. Problemet ar att de

ar inte ar noterade pa nagon handelsplats, handeln ar
mycket tunn och dédrmed ar dessa aktier inte latta att
fa tag pa. [ Sverige aterstar da att kopa aktier i nagot av
de noterade skogsbolagen: BillerudKorsnas, Holmen,
Stora Enso och SCA. Den goda nyheten for privata in-
vesterare ar att samtliga noterade skogsbolag har laga
varderingar av sina skogstillgangar, de flesta omkring
140 kronor per kubikmeter, jamfoért med den privata
fastighetsmarknaden, se figur 3. Daremot varierar
graden av exponering mot skog vasentligt.

Figur 3. Bokfért varde pa skog,
kronor per kubikmeter virkesvolym
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Kalla: Bolagsrapporter, LRF Konsult, Danske Bank Markets

BillerudKorsnas ager 5 % av Bergvik Skog till ett bok-
fort varde om 1,2 miljarder kronor (BillerudKorsnas
andel av Bergvik Skogs egna kapital). Detta motsvarar
dock endast 3 % av BillerudKorsnas skuldfria varde
(aktievardet plus bolagets nettolaneskuld]. Aktier i
BillerudKorsnés ska man darfor kopa av andra anled-
ningar an viljan att placera i skog.

Stora Enso har ett spritt skogsagande. Dels ager man
49 % av aktierna i Bergvik Skog och 41 % av aktierna i
systerbolaget Tornator i Finland. Vardet av det egna ka-
pitalet i dessa innehav uppgar till knappt 14 miljarder
kronor. Utdver det har man plantager i Kina, Brasilien,
Uruguay samt nagra andra lander till ett totalt bokfort
varde om knappt 6 miljarder kronor. Tillsammans utgor
dessa 22 % av Stora Ensos skuldfria varde, se figur 4.

Figur 4.Bokfért varde av skog som andel av bolagets
skuldfria marknadsvarde
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* Giffran foér det Nya SCA (dvs ex hygienverksamheten) bygger pa det
bokférda vérdet av skogen samt att marknaden vdrderar den industri-
ellarérelsen till 15 mdr kronor

Ké&la: Bolagsrapporter, FactSet

Holmen erbjuder den idag stérsta exponeringen mot
skog. Bolaget ager ca 1 miljon hektar produktiv skogs-
mark som varderas till ett bokfort varde om drygt

17 miljarder kronor. Detta motsvarar 57 % av bolagets
skuldfria varde. Lagger vi dessutom till det bokférda
vardet pa Holmens tillgangar i vattenkraft sa ékar
andelen realtillgangar till 62 % av Holmens marknads-
varde. Restvardet, marknadens implicita vardering av
Holmens industri, blir da 11 miljarder kronor.

Trots att SCA ager 2 miljoner hektar produktiv skog till
ett bokfért varde om drygt 30 miljarder kronor motsva-
rar detta i dag endast 13 % av SCAs skuldfria mark-
nadsvarde p.g.a. den stora hygienverksamheten. Detta
kommer dock att &ndras radikalt nasta ar. Vi férutsatter
att bolagsstamman da godkanner styrelsens forslag att
dela ut hygienverksamheten till aktiedgarna. Detta kom-
mer att forvandla SCA till ett betydligt mera renodlat
skogsforetag med en industrirdrelse nagot stérre an
Holmens, men med ungefar dubbelt sa mycket skog.

Om vi antar att marknaden kommer att vardera det nya
SCAs skog till bokfort varde och industrirérelsen till ca
15 miljarder kronor, skulle detta innebéra att 67 % av
det nya SCAs marknadsvarde utgors av skog. Utdver
skogen ingar da sagverk samt bruk fér massa, papper
och liner. Nasta ar har vi sannolikt tva bolag pa den
svenska borsen dar merparten av vardet ar skogs-
mark. Anser du dessutom att varderingen av bolagens
skogar ar for lag, ja da far du annu mer skog fér peng-
arna an vad vi redovisat har.
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MASSAMARKNADEN

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

Kortfiberns dramatiska fall oroar

Arets drama pa massamarknaden kan definitivt inte
tillskrivas langfibern. Den har bara rort sig plus minus
ca 10 dollar och ar nu nagra dollar hégre an vid bérjan
av aret. Nej, det ar kortfibern som statt fér dramatiken.
Sedan borjan av aret har priset pa kortfibermassa
fallit med, smatt ofattbara, 1 10 dollar. Det tangerar

nu bottennoteringen i slutet av 201 1. Historiskt har
utvecklingen pa kortfibermarknaden haft en avgérande
betydelse for prisutvecklingen pa langfibermassa.
Fragan ar nu om vi star infor ett prisfall pa langfiber-
massa trots sommarens uppgang?

Forst lite bakgrund. Till viss del kan kortfibermassa
fungera som substitut for langfibermassa. Blir pris-
skillnaden tillrackligt stor l6nar det sig for enskilda
producenter att ersatta en viss mangd langfiber med
en nagot storre mangd kortfibermassa med bibehallen
styrka i pappret men till en nagot lagre kostnad. Under
de senaste fem aren har den genomsnittliga pris-
skillnaden varit 95 dollar, vilket ocksa anses vara en
ungefarlig jamviktspunkt. Nar prisskillnaden i bérjan
av aret bara var omkring 14 dollar var incitamentet till
substitution borta. Nu ar prisskillnaden hela 140 dollar
och rimligen kommer substitutionen aterigen att 6ka.

Laget pa massamarknaden ar nu mycket svarbedémt.
Istallet for en nedjustering av priset pa langfibermassa
tror vi anda pa en langsam uppgang i priset pa kort-
fibermassa under de kommande tolv manaderna. Till
att borja med ser vi en begréansad nedsida pa kortfi-
bermassan fran nuvarande nivaer. Priset ligger redan
néara den prisbotten vi sett under de senaste tio aren,

omkring 670 dollar (bortsett fran efter finanskrisen da
priset rasade till 480 dollar]. For det andra s& har

vi sett en kraftig appreciering av den brasilianska rea-
len mot dollarn under aret (+20%] vilket kommer

att satta press pa Brasilien-baserade producenters ro-
relsemarginaler. Slutligen tror vi inte pa nagot éverutbud
pa kort sikt. Det kan se ut som att vi har en betydande
kapacitetstillvaxt pa kortfibermassa de kommande aren
(i genomsnitt 1,6 miljoner ton i ny arskapacitet per ar
2016-2017 jamfort med i genomsnitt 1,3 miljoner
arston per ar 2014-2015). Var erfarenhet ar dock att
detta kompenseras med stangning av hogkostnads-
kapacitet, framforallt i Kina. Vi raknar darfér med att
kortfibermassapriset stiger nagot och att langfiber-
massapriset kommer att fortsatta att fluktuera kring de
nivaer vi legat hittills i ar (omkring 800 dollar per ton).

Figur 5.
Pris palangfibrig sulfatmassa (NBSK]) och globala lagernivaer
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Figur 6.
Prisutveckling 1ang- och kortfibermassa
(USD/ton)
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Brexit-paverkan marginell for skogsindustrin hittills
Vi har ringt runt till ett antal skogsindustriféretradare
for att fraga hur de drabbats av Storbritanniens, sa
fruktade, beslut att lamna EU. Ingen av dessa sager
att de markt nagon storre effekt férutom pundets ras
direkt efter uttradet, se figur 14 pa sidan 13. De flesta
poangterar dessutom att man har lyckats kompen-
sera valutakursforandringen med 6kade priser. Nagra
upplever att brittiska koparna ar nagot forsiktigare
och koper pa kortare avtal an tidigare. Pa det stora
hela verkar anda den férsta fasen av Brexit avlopt
lugnt for den svenska exportnaring som kanske ar
mest beroende av Storbritannien. Industriféretrédarna
lagger dock till att man bevakar utvecklingen med stor
respekt.

Nagra som paverkades kraftigt av Brexit-beslutet var
de brittiska inképscheferna inom byggsektorn. De vi-
sade pa den storsta reaktionen sedan finanskrisen vid
férsta matpunkten i juni efter omréstningen, se figur 7.
Dar haller ocksa oron i sig vid julimatningen. (Vid ett
resultat under 50 beddmer man att utvecklingen kom-
mer att bli sdmre jamfort med féregaende manad.)

Figur 7. Storbritanniens inképschefsindex fér byggsektorn.
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Matningen av antalet tillstyrkta bolaneansdkningar
visar ocksa pa en fallande trend, men utan nagon
dramatik, se figur 8. Utdver dessa index har vi inte

hittat nagra tydliga reaktioner pa Brexit-beslutet.

Figur 8. Antal tillstyrkta huslan, Storbritannien
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Furan pressar travarorna

[ bérjan av aret var var prognos att travarumarknaden
hade bottnat och att vi skulle fa se en langsam ater-
hamtning mot hégre priser dar granen gick foérst och
furan kom senare under aret.

Att granen tagit kommandot har vi tydligt sett under
forsta halvaret. For forsta gangen passerade snittpri-
set pa grantravaror furupriserna under varen. Furans
aterhamtning verkar dréja nar vi dessutom ser pris-
sankningar pa furutravaror for tillfallet. Orsaken till det
senaste prisfallet beror egentligen pa en enda marknad
- namligen Nordafrika och framférallt Egypten. Mitt i
sommaren intraffade, &n en gang, en kollaps pa denna
marknad pa grund av bristen pa kapital.

Figur 9 visar manadsimporten av furutravaror till
Egypten fran huvudexportérerna. Den senaste mat-
punkten ar tyvarr fore kapitalbristen slog till denna
sommar. Man kan dock se vad som hande vid samma
situation férra sommaren. Av nagon anledning har
finska sagverk lyckats hantera situationen béattre.

Figur 9. Manadsimport av furutravaror till Egypten fran
ledande exportérer
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Laget pa travarumarknaden &r nu mycket osakert.
Tyvarr tror vi att pressen pa furutravarorna kommer att
fortsatta i host. Till Nordafrika och Egypten gar fram-
forallt de samre furukvaliteterna och det ar i detta seg-
ment som pressen ar hardast. Da alternativ till Egypten
saknas for tillfallet, paverkar det hela marknaden. Dels
far alla sagverk en andel, samre kvaliteter. Dels smittar
en prissankning vanligtvis éver pa battre kvaliteter.
Ljuspunkten &r granen som gar forhallandevis bra,
men dven mellan tradslagen finns det tyvarr smitto-
effekter.

Mot denna bakgrund beddmer vi att sagverken far vara
nodjda om de kan behalla nuvarande prisniva pa gran-
varorna, medan det blir en press nedat pa furan i hést.

Pa langre sikt tror vi &nda att forbattringen av markna-
den och priserna fortsatter. Den svenska travarumark-
naden ar mycket bra med byggboom och god forsalj-
ning i byggvaruhusen. Exporten till Europa atertar
successivt forlorad mark och ar nu uppe pa den hégsta
sedan arsskiftet 2009-2010, se figur 10.

Figur 10. Manadsexport av barrtravaror fran Sverige till
Europas huvudmarknader
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Aven exporten till Kina fortsatter att vaxa dramatiskt
och aven har verkar vi tydligen ha mycket att lara av
vara finska vanner, se figur 1 1. De signaler vi far vad
géaller Kina sa har man kopt pa sig lite for mycket nu
och sitter med lager. Detta ar ett klassiskt kpmons-
ter i Kina och vi ar 6vertygade om att denna marknad

fortsatter att vaxa.

Figur 11. Manadsimport av barrtravaror till Kina fran Europas
stoérsta exportérer
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TIMMER & MASSAVED

Marknaden fortsatt full av virke

Vi har tidigare prognosticerat en allt tuffare konkurrens
om massaveden framover, allteftersom industrin byg-
ger ut massakapaciteten. Prognosen ligger definitivt
fast. Vi kan dock konstatera att denna hdst kommer
det att vara gott om massaved och sagverksflis i hela
landet. En situation som vi bedémer kommer att halla i
sig till arsskiftet.

Orsakerna till att det ar sa gott om ved ar sannolikt en

kombination av féljande:
En lang period, sedan april, med torra marker och
exceptionellt goda drivningsférhallanden.

2. Sagverken har kort for fullt och levererat stora
mangder cellulosaflis.

3. Industrin har haft bade oplanerade och planerade
underhallsstopp som enligt var bedémning varit
fler och langre an normalt.

Nar det galler 16vmassaved verkar utbudet vara an ho-
gre &n for barrsortimenten och vissa leverantérer har
haft svart att placera l6vet hos industrin.
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Uppstartsproblem pa nya Varo

Sodras nya flaggskepp och fyramiljarders investering
var planerad att starta igdng den 13 juni, fem veckor
efter att industrin stangdes den 7 maj. Det har fram-
kommit i vissa internationella medier att starten var
forsenad beroende pa tekniska problem. Detta ha i sin
tur gjort att det nu spekulerats friskt i skogsbranschen
om valdigt stora férseningar. Vi kontaktade Sédra Cells
vd, Gunilla Saltin, for att fa lite mer klarhet.

"Jag kan bekrafta att anlaggningen
inte var klar att satta igang i tid.
Driftstarten blev darfor senarelagd
med ett antal veckor. Nu haller

vi pa att trimma in anlaggningen.

. Det gor att vi l6pande har driftstopp,

vilket ar helt normalt och planerat.
Jag raknar med att vi framover kommer att kunna
kora ikapp storsta delen av férseningen och som
planerat landa i full produktion med 700 00O arston
under 2017.”

Med detta klarlaggande kanns det inte som nagon
dramatik i férseningen. Daremot kan man tanka sig att
flodet av massaved blir lite val starkt under hosten ef-
tersom Sodra jobbat valdigt hart for att sakerstalla en
god ravarutillgang i uppstartsskedet. Var spekulation
blir darfor att ytterligare aktiviteter for att frdimja mas-
savedsflodet sannolikt senarelaggs nagot under aret.
Detta skulle da bidra till att kyla av virkesmarknaden.

Kvotering av sagtimmer i augusti

Nar det galler sagtimret har vi faktiskt en liknande
situation som for massaveden. Det ar 6ver lag gott

om timmer i hela landet. Det ar den tuffa marknaden
for sdgad fura som gor att vissa sagverk i Mellansve-
rige nu, till och med, kvoterar leveranser. Man far alltsa
inte leverera hur mycket talltimmer man vill till sagver-
ken i augusti! Detta i inledningen pa hosten, en period
nar nervositeten hos virkesképarna normalt brukar
hugga in - da har vi kvotering! Vi som skribenter kan
inte komma ihag att vi upplevt detta tidigare. Svenska
sagverk ar av tradition alltid sugna pa ravara och an
mer pa hosten.

Den ovan namnda kvoteringen &r nog inget som
den enskilda skogsagaren skall ligga s6mnlds dver.
Daremot ar det en exceptionellt tydlig signal om att
timmerhungern, och dédrmed betalningsférmagan ar
lagre an pa lange.

Den goda forsorjningssituationen for timmer ar tydlig
i Syd- och Mellansverige. | nordligaste Sverige spretar
signalerna nagot och har upplever vi att férsorjnings-
laget ar mera ojamnt.

Fortsatt konsolidering av Sydsvensk sagverkssektor
For nagra manader sedan var det Rérvik som stangde
sagar och drog ned produktionen. Nu ar det S6dra som
lagger ned sagarna i Ramkvilla och Torsas samt séljer
sin minsta sag i Djursdala. Man drar dessutom ned
produktionen i Varé- och Monsterassagen. I detta
paket ingar ocksa investeringar i Langasjosagen for
okad kapacitet om 40 000 m?®. Enligt S6dra minskar den
totala produktionen med ca 200 000 m? sagat (-10 %).
2015 producerade Sédra totalt 2 miljoner m?*. Detta
innebar en minskning av Sédras timmerbehov med

ca 400 000 och minskningen av timmerférbrukningen
i Gotaland blir ca 3 %, vilket kan tyckas marginellt.
Sammantaget kommer &nda de strukturatgarder som
nu gors bland Sydsvenska sagar att kyla av den tidigare
smatt hysteriska timmermarknaden i Gétaland, atmin-
stone pa kort sikt.

Prispress nedat pa talltimmer

Mot ovan beskrivna bakgrund ser vi framfor oss en
hdst med stillastdende massavedspriser. Om 6verut-
budet pa 16v fortsatter skulle vi kunna fa se prissank-
ningar dar, men i 6vrigt tror vi alla industrins virkesko-
pare ar fullt medvetna om att det kommer en tid efter
denna da situationen sannolikt ar en helt annan.

Nar det galler timmer tror vi pa stabila grantimmerpri-
ser medan vi raknar med prissankningar pa talltimmer.
Aven granpriserna kan mycket val paverkas lokalt, men

da tror vi inte att det blir i prislistan utan enbart genom
sankta rotpriser och premier.
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TIPS TILL SKOGSAGARNA

Det generella radet for Sveriges skogsagare denna
host ar framforallt att prioritera grandominerade be-
stand vid slutavverkning, om du skall slutavverka. Var
tro ar att det kommer att finnas betydligt battre tillfallen
att slutavverka tallbestand framéver. Aven lévtunga av-
verkningar bor man vara forsiktig med och stamma av
med sin virkeskopare innan man startar sagen.

Sddra Sverige

Den Sydsvenska virkesmarknaden blir i hést lug-

nare &n vad vi tidigare rdknat med. Kombinationen av
strukturatgarder i sdgverkssektorn, en mycket pres-
sad talltimmermarknad, en férsenad start for Varé och
generellt gott om virke kyler naturligtvis av marknaden.

Vara rad blir darfor féljande:

e Fortsatt att roja allt du har tid och rad med. Detta
ar den béasta férberedelsen for hogre rotnetton
framover.

e Fortsatt att gallra klena, unga bestand, massaveds-
priset ar bra och tidig gallring skall aldrig styras av
nettot.

e Stam av med din virkeskopare innan du ger dig in i
lévdominerade avverkningar.

¢ Om du skall slutavverka sa valj bestand med hog
andel gran.

Mellansverige

Aven om det nu ar valdigt gott om massaved i markna-
den tror vi pa langsiktigt forbattrade massavedspriser
i Mellansverige, speciellti 6stra Halsinglands kustland.
Som vi namnt finns det mellansvenska sagverk som
kvoterar talltimmerleveranserna under inledningen

pa hosten. Skogsbranslesaljarna har &nnu inte méarkt
av starten av det enorma Vartanverket i Stockholm.
Férhoppningarna om en battre skogsbranslemarknad
ligger fortfarande pa framtiden.

Vara rad ar féljande:

e Ro¢jitid och kanske lite hardare &n du brukar sa
skjuter du fram forstagallringen nagot. Var dock
forsiktig i bestand med hart betningstryck.

e Fortsatt gallra klena bestand men var aterhallsam
med aldre och grévre gallringar.

¢ Kontrollera behovet hos din képare innan du av-
verkar i l6vdominerade bestand.

e Undvik att slutavverka tall denna sasong om du inte
har klart om vettiga priser fran din virkeskdpare.

Norra Sverige

I norra Sverige ar timmerbalansen nagot battre an i
ovriga landet. Vi ar darfor nagot mer positiva till slutav-
verkning har. Storférbrukaren Husum har haft driftstop
och i norr ar det for ovanlighets skull lika gott om mas-
saved som i 6vriga landet.

Vara rad ar:

e Som alltid - rgj fér allt vad tygeln haller.

e Prioritera klena gallringar i bestandsvardande
syfte. I 6vrigt ligg 1agt med gallringen denna period.
Det kommer definitivt battre tider.

¢ Undvik talldominerade bestand i slutavverkning.

KONTAKTA 0SS!

Vi hjélper vi dig garna! Vara kontaktuppgifter finner du
enkelt via var hemsida www.danskebank.se/lantbruk
eller genom att ringa kundservice pa 0752-48 45 42.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Anders Marklund.

Senior Advisor och avgaende vd pa
Uni4 Marketing. Forsaljningsbolag
med fokus pa MENA-omradet
(MiddleEastNorthAfrica).

Bolaget ags gemensamt av SCA,
Holmen, Martinsons och SODRA.

Just nu ar jag generellt lite moloken 6ver MENA-mark-
nadernas besvarliga situation med férsvagade ekono-
mier, 1aga oljepriser och fortsatt politisk oro. Travaru-
marknaderna i Marocko, Algeriet, Tunisien och Saudi
Arabien fungerar tillfredsstallande medan det endast
gors sporadiska affarer i Libyen och Jemen.

Iran betraktas fortfarande som hemmaplan for ryska
exportorer och har dnnu inte kommit igang for svensk
del. Den viktiga egyptiska marknaden, som star for 50 %
av den svenska Nordafrikaexporten, brottas alltjamt
med brist pa pengar och politisk instabilitet. Den vik-
tiga turismen har mer eller mindre kollapsat vilket gér
att inflédet av utlandsk valuta minskat radikalt. Impor-
torernas kopkapacitet har dampats rejalt och priserna
pressas nu ned pa riktigt 1dga nivaer. Exporten fran
Sverige har minskat under sommaren. Daremot ligger
de finska exportorerna kvar pa ungefar tidigare nivaer,
trots de laga priserna.

Jag vill understryka att i grund och botten har Egypten,
med sina drygt 90 miljoner invanare, ett enormt behov
av tré och byggmaterial men det kédnns ocksa viktigt
att vi finner alternativa marknader for de lagre furu-

kvaliteterna.

Olle Berg
Marknadschef, Setra
Wwww.setragroup.com

Trévaror: Jag upplever inte att var
férsaljning paverkats av Brexit. Da-

| remot har vi naturligtvis drabbats

av valutafallet &ven om vi kunna héja priserna en del i
UK. Jag kéanner mig dock valdigt osaker infor eventuel-
la framtida Brexit-effekter. For travaror generellt ar det
en marknad som utmarker sig negativt, det ar Nordaf-
rika och framférallt Egyptern. Aterigen efter "/Ramadan”
(i slutet pa juni) sa kan inte egyptierna betala. Egyptiska
pundet har fallit 30-40 % mot USD under sommaren.

Furan drabbas hart av detta och det ar oroande att
furulagren ar fortsatt hoga. Marknaden i hela évriga
varlden ar hyfsat stabil och granen gar valdigt bra aven
om vi inte k&nner nagot tydligt pristryck uppat.
Timmer: Med hansyn till situationen i Nordafrika sa kan
jag inte tro annat &n att talltimmerpriserna gar ned.

Peter Nilsson
Vd, Bergs Timber
www.bergstimber.se

_.".'

y kanner en successiv forbattring.
Vara marknader ar bra eller ok bortsett fran Nordafri-
ka, dar det ar mycket pressat. Detta paverkar naturligt-

Travaror: Det vore fel att saga att
det gar bra for sagverken men vi

vis furan, men eftersom vi tryckimpregnerar en mycket
stor del sa klarar vi oss forhallandevis bra. Marknader
som Sverige, England och USA ar bra och vi skickar nu
ca 10 % av var volym till vart lager i Baltimore i USA.
Vi har inte markt nagot av Brexit forutom valutafor-
svagningen, vilken vi lyckats kompensera till stor del.
Daremot ar vi mycket observanta pa och édmjuka infor
vad som héander dar.

Timmer: Vi har gott om ravara och jag tror att timmer-
priserna gar ned framover, framforallt pa tallen.

Jan Wahlberg
Marknadschef, Valasen Moelven
www.moelven.com

Travaror: Nar det géller Brexit sa
gick valutan hart mot oss direkt
efter beslutet. Nu har vi till stor del
lyckats priskompensera oss for pundfallet.
Forséaljningen ar férvanansvart stark dven om vi ser en
okad forsiktighet hos képarna. Pa lang sikt kanner vi
anda en oro for den brittiska marknaden.

Vi sagar 355 000 m?3 varav 65 % ar fura vilket gor

att vi nu paverkas av den tuffa egyptiska marknaden.

[ augusti var det valdigt l1ag aktivitet, men vi raknar
med att skeppa mer i september. Prisnivan har dock
sjunkit ordentligt. Vi tror fortsatt pa Nordafrika och det
finns ingen annan tydlig marknad som kan ta de lagre
kvaliteterna. Kina har tidigare varit ett alternativ, men
for tillfallet ar lagren dar relativt hoga.

Timmer: Det borde vara en press nedat pa talltimmer-
priserna.
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FASTIGHETSMARKNADEN

Hégkonjunktur for skogskép i Sydsverige

LRF Konsults prisstatistik, se figur 12, bekraftar det
vi har upplevt en langre tid. Skogmarkspriserna dkar
successivt i Sydsverige. Daremot kénner vi inte igen
dampningen i norr, framfoérallt inte i kustlandet. Vi tror
som deras maklare, se intervju, att priserna fortsatt
upp eller atminstone ligger still i norr.

Eftersom vi har skogskdpartema pa sidan 2 i detta
nyhetsbrev sa blir denna bevakning kortare &n vanligt.

Fredrik Luhr
Vd, Areal
www.areal.se

Forst kan man konstatera att utbu-
det varit mycket lagt i augusti. An-
nonseringen av gardar pa Hemnet
den 15 augusti var den lagsta pa
manga ar. Nu verkar det dock fylla p4 mot mer normala

nivaer. Marknaden ar fortsatt spretig. Fastigheter med
enbart jord och skog séaljs generellt till hdga nivaer.
Finns det mycket byggnader och eftersatt underhall sa
gar det daremot trogt &ven om garden ligger storstads-
nara.

En tydlig trend vi noterat ar att delavyttringarna okar.
Orsaken ar sannolikt ett alternativ till traditionellt ge-
nerationsskifte. Agarna bérjar bli till &ren och barnen
vill inte ta 6ver. Da avyttrar man driften samt en del av
garden men behaller boningshuset och kan bo kvar.
Lantmaterimyndigheten kommer inte att ha mindre att
gora i framtiden.

Markus Helin
Chefsmaklare, LRF Konsult
www.Irfkonult.se

Utbudet ar fortfarande lagt. Enligt
var prisstatistik har vi sett en redig
prisuppgang i Sydsverige men
daremot sankta priser i norr. Vara

maklare upplever dock en stabil prisbild i norr, vilket
vi sannolikt far se nar vi summerar aret. Pa fastigheter
som manga har rad med, i spannet 1-2 miljoner kronor,
marker vi nu ett 6kat intresse som leder till hégre
priser. Detta galler ocksa de riktigt stora fastigheterna,
med prislappar éver 10 miljoner. Daremot ar efterfra-
gan lagre i mellansegmentet.

Omraden dar vara maklare har sett en mer pres-
sad prisbild ar norra och vastra Varmland samt &ven
sydvastra Dalarna, kring Ludvika. Har kanske det ar
koplage?

Figur 12.
Skogsmarkspriser LRF Konsults prisstatistik varen 2016

243 kr/m3sk

392 kr/m3sk

586 kr/m3sk

Kalla: LRF Konsult
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RANTA OCH VALUTA

Bankens chefsekonom

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

Brittsommar

Nu kan det kanske upplevas som
att ga handelserna i férvag, meni ar
passar uttrycket osedvanligt val. Efter att britterna pa
midsommarafton 6verraskande réstade sig sjalva ut

ur den Europeiska Unionen férutsag manga (daribland
vi sjalva) att det realekonomiska hostmorkret skulle
breda ut sig 6ver oriket. Nog tog det brittiska pundet,
borserna och en del fortroendeindikatorer en hel del
stryk. Men nu, tre manader efter valet, kan vi atmins-
tone konstatera att alla de kommentatorer som sag
framfor sig en omedelbar recession har haft fel. Brittisk
exportindustri och turism har tvartom blomstrat och
aven mer inhemskt dominerade delar som detaljhandel
och husmarknad haller sig stabila. Redan nu verkar
saledes en realekonomisk brittsommar vara ett faktum.

Pa langre sikt finns det daremot tydliga skal att vara
mer orolig. Stora delar av brittiskt naringsliv riktar up-
penbarligen om sina investeringsplaner fran hemmap-
lan mot andra delar av Europa och varlden. Utlandska
foretag fortsatter ocksa att uttrycka en stark skepsis
mot nya investeringar i Storbritannien. Risken ar darfor
inte att brittisk ekonomi omedelbart kollapsar. Snarare
riskerar den att tyna bort i takt med att omvandlingen
och nydaningen av naringslivet minskar.

En del "Brexiteers” forvantar sig forvisso att bilaterala
avtal snabbt ska kompensera for ett eventuellt tapp av
EU-handel och -investeringar. Med tanke pa att det tog
Gronland mer an tre ar att ta sig ur EU - dar egentli-
gen bara fragan om fiskekvoter var problematisk - ar
var uppfattning att den synen inte ar mer an en from
féorhoppning.

Da kronan anses vara kraftigt undervarderad mot de
flesta valutor, och vi egentligen inte ser nagra andra
drivkrafter, tror vi trots ovanstaende att det brittiska
pundet ska bli allt billigare; mot 10.33 pa ndgon manads

sikt och mot 10.11 pa ett ars sikt. Mot Euron borde
kronan samtidigt starkas ned till 9.30 kortsiktigt och
9.10 om ett ar. ] USD-termer forvantar vi oss en mindre
forstarkning i nartid - mot 8.30 - och mer tydligt - mot
7.71 - nasta sommar. Rantelaget lar vara relativt ofor-
andrat, men det ar vart att uppméarksamma att langa
bindningstider har blivit allt billigare under sommaren.

Figur 13.Ranta

% 3manSSVX M 5arssoBl
25 25

15 m\ 15

1

05 .\‘%\ 05
o L%A.«vankmm o
o UL‘_\(" Jv’_‘m_.W\/\'\A o8

-1

-1
augusti 2013

augusti 2014 augusti 2015 augusti 2016
Figur 14. Valuta
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Kalla rénta och valutagraf: Danske Bank

Johan Freij

Affdrsomradeschef

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

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

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se




