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En “perfekt storm”i skogen - nu 6kar kampen om virket

Skogssektorn ar nuinne i en "perfekt storm” dér manga faktorer synkroniserat
samverkar pa ett positivt satt. Detta gor forutsattningarna extra goda for saval
svensk skogsindustri som svenska skogségare. Konsumtionen av travaror globalt &r
den higsta nagonsin. Som varldens tredje stérsta exportér av trévaror har svenska
sagverk fatt se 6kade priser pa plank och brader under 24 manader. Fortsatter det
till pask &r det den 1&angsta 6kningsperioden pa trettio ar. Alla travarumarknader av
betydelse ar bra just nu och lagren ar laga. Darfér tror sagverkscheferna att pris-
6kningarna fortsatter atminstone fram till sommaren.

Konjunkturen fér pappersmassa skall vi inte tala om. Den har trotsat alla prognoser
och priserna har natt nivaer fa trodde var mdjliga. Redan vid arsskiftet passerades
drémgransen 1000 USD/ton for barrsulfatmassa. Nu betalas 1130 USD/ton vilket
ar de hogsta pris varlden har skadat. En positiv massamarknad ar extra viktigt nu
néar svensk skogsindustri rekordinvesterat i 6kad massaproduktion. S6dras Varo-
anlaggning som drog igang for drygt ett halvar sedan kér nu fér fullt medan SCAs
Ostrandsanlaggning startar i maj i ar. Sammanlagt genererar dessa tva investeringar
pa astronomiska 14 miljarder kronor en 6kad konsumtion av massaved med knappt
4 miljoner kubikmeter. Lagren av massaved ar de lagsta pa 14 ar och jakten pa virke
hardnar alltmer. Till skogsagarnas stora gladje hdjs priserna pa bade timmer och
massaved. Far vi bara fram virket sa &r alla glada i skogen just nu. Det géller att
gladjas nar tillfélle bjuds i denna volatila bransch. Las mer pa sidorna 4-7.

Digitaliserad virkeshandel tar éveri Finland

| Finland har digitaliserad virkeshandel tagit stora marknadsandelar pa kort tid. | Sverige
ar resan lang dit. Vilka &r mgjligheterna och vilka &r hindren? L&s mer pa sidan 2.
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Varfor dréjer genombrottet for
digitaliserad virkeshandel i Sverige?

Massamarknaden
Produktionsproblem har raddat massa-
priset hittills

Banken analyserar trdavarumarknaden
Laga lager ger tryck uppéat pa travaru-
prisernaivar

Timmer & Massaved
Akut brist pa massaved 6ver hela landet
Vi tror péa fortsatt h6jda massavedspriser

Rad till skogsdgarna
Kanonlage for avverkning i hela landet

Kdnda profiler ger sin syn pa
virkesmarknaden

Anders Lindh, divisionschef, Moelven
Timber: "Det gar valdigt bra. Det ar smatt
overkligt att vi mitt i vintern ar fullsalda
flera manader framat och réknar med
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Har kommmer 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

Dags for digitaliserad virkeshandeli Sverige

Vi skéter alla bankéarenden, képer mat, bygger var bil, gar till
och med hos doktorn digitalt i dag. Men inom svensk virkes-
handel sa lyser modern teknik med sin franvaro. Virkesaffa-
rer gors upp ungefar som de gjort i alla tider. Skogsbruket kan
inte ducka l&ngre. Kraven 6kar pa att &ven virke skall handlas
pa ett modernt, kostnadseffektiv och transparent satt. Dis-
tansskogségarna vars andel 6kar med en rasande fart &r en
grupp som aldrig kommer att acceptera ett skogsbruk som
inte utnyttjar dagens teknik. Laserscanning av saval trad som
mark tillsammans med flyg- som satellitinformation skapar
helt nya mojligheter att gbra en méangd arbete pa distans och
effektivisera besdken ute i skogen.

5 miljoner kubikmeter via finsk virkesboérs efter nagra manader
Teknikens méjligheter ar verkligen nagot man dragit nytta avi
Finland. | dag har de flesta finska skogsé&gare sin skogsbruks-
plan pa den digitala portalen "minskog.fi". Portalen liknar
Skogsstyrelsens portal "mina sidor” med individuell kartinfor-
mation for alla skogsagare. | Finland har man dock gatt 1angre
och kopplat ihop nationell skogsdata med en helt ny portal for
digitaliserad virkeshandeln. Bolaget Suomen Puukauppa Oy
(Finlands Virkeshandel AB) har utvecklat portalen "Kuutio.fi"
som samags av skogsbrukets aktérer.

Nar skogséagaren vill sélja virke markerar denne vilka
bestand som &r aktuella att avverka i "minskog.fi”. Sen kan
kdparna bjuda pa avverkningarna genom "kuutio.fi”. Starten
skedde i maj 2017, men kom igang pa allvar under hdsten.
Intresset har varit enormt och vid arsskiftet hade skogs-
agarna tagit in offerter pa forséljning av mer &n 5 miljoner m?®
skog. Kuutio.fi kommer att totalt foréandra finsk virkeshan-
del. Vi fragar Sixten Sunabacka som tidigare arbetade som
strategidirektor pa finska naringsministeriet. Dar gjordes en
understkning som visade pa behovet av en portal for digita-
liserad virkeshandel. Starten var trevande men under 2015
bildades det gemensamma bolaget dar de flesta stoérre,
virkeshandlande aktérer var med.

Sixten Sunabacka
/D, Tornator Oyj
www.tornator.fi

Tornator: Skogsagande bolag med
600 000 hai Finland, 62 000 hai
Estland och 12 000 ha i Rumaéanien.
Ags av Stora Enso och institutioner.

"Att vi lyckades fa med branschens aktorer var sjalva nyckeln
till framgang for den digitaliserade virkeshandeln i Finland.
Innan dess fanns ett visst misstroende mellan parterna. Det
gemensamma malet var att aktivera det stora och 6kande
antalet passiva skogsagare och att effektivisera virkeshandeln.
Min upplevelse ar att portalen kraftigt 6kat aktiviteten hos de
passiva skogsédgarna, samtidigt som vi fatt en utjamning av
prisrérelserna i marknaden” séger Sixten.

Varfor dréjer genombrottet for digitaliserad virkeshandel
iSverige?

Per Olsson ar jagmastare med lang
erfarenhet av svensk virkesmarknad
fran olika positioner i séavél bolag som
skogsagarforening.

"Huvudorsaken till att det drojt sa
ldnge med en digitaliserad virkes-
handel beror, enligt mig, pa képarnas
strategi. Man vill skapa langsiktiga
relationer med skogsagarna i syfte att
gora direktaffarer utan konkurrens.
Men &aven séljarsidan har uppskattat langa relationer och
kvalificerade rad fran virkeskoéparen. | hela képarkollektivet
finns det sannolikt en réadsla fér att virkesprisnivan generellt
skulle g& upp om en virkesbdrs etablerades i stor skala. Min
asikt ar dock att svensk skogsindustri, redan i dag, betalar
vad man har rad med. Daremot skulle en bérs jamna ut
prisskillnaderna mellan de hégsta och lagsta virkespriserna.
Kostnaden for virkesképen skulle naturligtvis minska. Med
en transparent marknad skulle priset helt enkelt bli "ratt”,
vilket ar sjalva syftet med en digitaliserad bérs. Det som nu
krévs for att en digitaliserad handel skall sla igenom ar att
képarledet ser potentialen till effektivisering sa att det blir en
tillrécklig volym. Med ny teknik &r mojligheterna stora.”
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Orsakerna till att det gar trogt
Varfér drojer digitaliserad virkeshandel i Sverige?
Vi forsoker lista de viktigaste synpunkterna nedan.

e  Forhallandet képare - saljare:
Virkesmarknaden skiljer sig fran de flesta marknader.
Har ar det saljaren som oftast har ett informations-
underlage. Vi har 325 000 séljare men kanske 100 olika
képare. For privata konsumenter finns en konsumentlag-
stiftning som reglerat marknaden. | skogen &r séljaren
den lille och dessutom foretagare, vilket gor att virkes-
marknaden till stora delar &ar oreglerad. Det bor dock
poangteras att marknaden har utvecklat nagon form av
gentlemannaskap och man kan inte beskylla den fér att
vara fylld av ruffel och bag.

e Tatarelationer:
Historiskt har virkeskdparna byggt upp téta band med
séljarna, ofta i generationer. Duktiga virkeskdpare har
darfor ett hogt marknadsvarde, inte séllan, varvas dom
till konkurrenter likt hockeyspelare. En duktig virkes-
képare képer en stor del av sin virkesfangst direkt, utan
att saljaren konkurrensutsatter virket. Képare kanner
ofta skogen battre an &garen och kan ge goda rad.

e Kopformen:
| Sverige genomfors de flesta kép via sa kallat avverk-
ningsuppdrag. Skogséagaren séljer skogen via en prislista
och en okand avverkningskostnad. Darmed star séljaren
for all risk i afféaren och sjalva priset definieras férst vid
slutredovisning. Képformen &r inte lika enkel att 6ver-
féra pa en digital bérs och det finns inga incitament fér
képarna att &ndra pa den. | Finland tycks man ha haft en
hégre andel av rotkdp dar priset &r mer definierat.

e |Inmatning:
Sverige har en mangd olika mattenheter och inméatnings-
modeller for skog. Skogsagaren saljer ofta skogen enligt
en prislista uppbyggd pa kapade stockar. Om inte skogs-
agaren ar sjalvverksam sa kan denne aldrig producera
stockar. Daremot kan skogségaren producera stammar
av vissa matt. Modellen med stammé&tning som nu an-
vands i viss omfattning borde darfor passa battre fér en
moderniserad virkeshandel.

e  Tekniken:
Det ar forst pa senare ar vi fatt teknik for att mata
skogen pa distans vilket gor att det kanske ar férst nu
tiden ar mogen.

Virkesboérsen en ny marknadsplats i Sverige

| Sverige har det gjorts ett antal forsok att starta nagon form
av digital marknadsplats for virke. Timmerborsen som kom
vid millenniumskiftet var sannolikt for tidig. Rotpostmaklarna
har aldrig lyft riktigt. Det senaste tillskottet &r \Virkesbérsen.se.
Dar kan skogségaren lagga ut sin avverkningsposter for bade
gallring och slutavverkning. Alla fyra kdpformerna ar maojliga
som rotpost, leveransrotkop, avverkningsuppdrag och
leveransvirke.

7 Adam Aljaraidah
CEO, Virkesbérsen
www.virkesborsen.se

"\/irkesbérsen grundades av Per Hedberg 2015 med en
portal som hette "Prisjamférelsen”. Per togin alla virkespris-
listor fran skogsbruket sa att skogségarna kunde jamfora
priser. Portalen fick direkt 4 000 medlemmar, men aterkopp-
lingen var att det alltid fanns ett prispaslag pa prislistan.

Det var da Per forstod att det fanns ett mycket stérre behov.
Skogsbruket, Sveriges ryggrad, hade ingen fungerande virkes-
handel. Behovet av en digital marknadsplats var uppenbart.
Vilyckades ta in externt kapital pa 4,5 miljoner kr vilket lade
grunden till Virkesbérsen som lanserades ijuli 2017.

Sedan dess har vi vaxt med mellan 20-50 % per manad,
bade i antal affarer och volym formedlat virke. Det ar kdparen
som betalar en provision, sa for séljaren ar borsen kostnads-
fri. Var storsta saljare hittills &r Vaxjo stift men vi har flera
storre offentliga och privata skogségare pa vagin. Portalen
passar for stor som liten skogsagare. Vi hjélper nu képare
och séljare att pa ett effektivt och tryggt satt hitta ratt pris
pa virket.”

Danske Bank aterkommer i fragan om en digitaliserad
virkeshandel.
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Massamarknaden

Oskar Lindstrom
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Produktionsproblem har raddat massapriset hittills
Massamarknaden har varit fortsatt stark i bérjan av 2018
och producenterna har kunnat héja priserna pa langfibrig
sulfatmassa i Europa till $1070 per ton i februari och en
prishéjning till $1 130 har annonserats far mars.

Efterfragan fran europeiska kunder beskrivs som stark och
producenterna kan méjligen fa ytterligare draghjélp i att
hoja priserna om de svara avverkningsférhallandena i sédra
Sverige och Baltikum leder till produktionsbegransningar
(nagot vi dock inte har sett annu).

| Kina har marknaden tagit en paus éver deras nyar i februari.

Vissa kopare rapporterar "hoppfullt” att det finns tecken pa
en svagare efterfragan i Kina. Bland annat ska de inhemska
spotpriserna ("domestic resale price”) ha fallit tillbaka nagot.
Det ar dock oklart om det &r bérjan pa en trend eller enbart
en effekt av det kinesiska nyaret.

En viktig fraga, under forsta halvaret, kommer att vara hur
produktionsékningen i Metsa Fibres anlaggning i Adnekoski
utvecklas. Maskinen startades upp i augusti 2017 med en
okning av NBSK kapacitet om 0,5 miljoner arston. Bolaget
sager att uppstarten gar battre &n vantat och att man ska na
80 % av full kapacitet under sommaren 2018 och sen full
kapacitet nasta sommar. SCA star pa tur med uppstarten av
sin utbyggda anlaggning i Ostrand som ska startas i sommar.
Den kommer att addera knappt 0,5 miljoner arston NBSK till
marknaden. Globalt védntas NBSK (Nordisk barrsulfatmassal)
kapaciteten att 6ka med 1,1 miljoner arston, netto, under
2018 och ytterligare 0,55 miljoner arston 2019. Med en
total global NBSK produktion pa cirka 15 miljoner ton per

ar motsvarar dessa planerade produktionsdkningar under
2017-18 drygt 10 %. Samtidigt kan vi notera att Kinas
efterfragan palangfibrig sulfatmassa inte varit nagon motor.
Under 2017 6kade Kinas import av langfibrig sulfatmassa
med knappt 100.000 ton, 1,1 %, jamfért med 2016. Detta
kan jamforas med importen av kortfibermassa som tkade
med drygt 2,1 miljoner ton, 25,6 %, jamfort med 2016.

Var bedémning ar fortsatt att priserna pa massa befinner sig
pa hdga nivaer och att betydande kapacitetstillskott kommer
att leda till prisfall under 2018.

Figur 1: Massapris och globala producentlager (leveransdagar)
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Kalla: Bloomberg, Danske Bank Equity Research

Figur 2: Global NBSK massakapacitetsforandring, netto
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Banken analyserar trivarumarknaden

Laga lager ger tryck uppat pa travaruprisernaivar

Idel glada miner fran sagverkens representanter indikerar

ett stralande konjunkturlage. Detta ar inte sjalvklart mitt i
vintern, vilket traditionellt &r en lageruppbyggnadsperiod.
Lagernivaerna ar mycket laga samtidigt som orderlaget ser
mycket tillfredstéallande ut, se figur 3. Detta ger naturligtvis
ett sjélvfortroende for sagverken att héja priserna successivt
under varen, se figur 4.

Figur 3: Balanskurvor éver svenska travaror lager och nya export-
order. Sista observation januari 2017.
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Figur 4: Exportprisindex svenska tavaror (indexar 2015).
Sista observation dec 2017.
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Alla viktiga marknader for tréavaror ar bra for tillfallet.
Byggandet i Sverige ar pa mycket goda nivaer, &ven om vi
réaknar med en ordentlig avmattning jamfért med 2017.
Andelen tré i byggandet av flerfamiljshus 6kar nu pa bred
front. Aven i Europa har byggandet piggnat till och den s&
viktiga Englandsmarknaden visar inga tecken pa nagon
Brexitfrossa. | USA ar tréavarupriserna pa aldrig tidigare
skadade nivaer, se figur 5.

Figur 5: Travarupriser USA dimension 2" x4”, USD/1000 board feet
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Kinas paverkan pa marknaden stérre &n nagonsin

Rysk tréavaruexport har passerat 28 miljoner m?® per ar, varav
knappt 60 % gar till Kina. Ryska produktionen har visat sig
vara mer stabil &n forvantat da den 6kat med cirka 2 miljoner
m? per ar de senaste fem aren, se figur 6.

Kinesisk import av barrtravaror har pa tio ar gatt fran nastan
ingenting till att den under 2017 hamnar runt 24 miljoner m?,
se figur 7. Kina ar kant for ett volatilt k6pmaonster, inte minst
kring nyaret, vilket &r just nu. Vi harinte fatt nagra indikatio-
ner pa minskad kdplust fran Kina, vilket vi hoppas ar sant.
Kinas betydelse for den starka travarukonjunkturen far absolut
inte underskattas. En sattning i Kina ger en sattning i variden.

Figur 6: Rysk travaruexport, miljoner m?, sdsongsjusterade arssiffror
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Figur 7: Kinesiskt manadsimport barrtravaror, 1000 m*
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Timmer & Massaved

Akut brist pa massaved 6ver hela landet - drivs av 6kat
behov och en extrem transporinfarkt

Lagren fér massaved var vid arsskiftet de lagsta sedan
2004. Under det senaste aret har lagren sjunkit med 35 %.
Sankningen &r mest dramatisk i Sydsverige (- 54 %) och
minst i norra Sverige (- 23%). Industrin kor for fullt, alla
trimmar sin produktion och Varé gar battre &n plan. Lagger
man sen till en ovanligt mild vinter med otjélade véagar da har
man den mycket anstrangda situation som rader just nu. Sa
anstrangd att BillerudKorsnés vinstvarnade om en negativ
resultatpaverkan pa hela 100 miljoner kronor for forsta kvar-
talet 2018 beroende pa vedbrist. Vi pastar att detta &r unikt.
Signalerna fran naringen ar valdigt entydiga. Nar det blir ont
om ved, ser var och en forst till sin egen férsérjning. Detta
gor att etablerade virkesbyten och transportmonster inte
géaller langre. Det som tidigare varit en valsmord, intrimmad
transportlogistik krackelerar. Nar nagon bryter ett ménster
far det foljdeffekter i hela transportsystemet. Det hénvisas
till vaderférhallanden, men det &r en faktor av méanga. De
flesta ar 6verens om att detta kommer att ta tid att ratta till.
Nu 8kar behovet av ved fran Adnekoski fér varje dag.

| maj startar SCA nya Ostrand. Det finns manga méjligheter
att denna situation kommer att besta, atminstone det
narmaste aret.

Fran 6verskott till akut brist pa massaved

Under flera ar har vi haft en situation med ett latent massa-
veds- och fiberdverskott som nu pa nagra manader férbytts
till akut brist. Vi beskriver vagen fran industrikris till dagens
heta konjunktur. Nar férra hégkonjunkturen tog slut 2011-12,
var det spiken i kistan for tryckpapperssektorn. Det sag natt-
svart ut nar vi fick en utslagning av pappers- och massakapa-
citet pa drygt 1 miljon ton i Sverige och lika mycket i Norge.
Importen av ved och cellulosaflis fran Norge ékade med 6ver
1 miljon m® da massaveden bérjade vélla in 6ver gransen till
Varmland, se karta gul pil. Massavedspriserna sjénk drama-
tiskt, se figur 8.1 Syd- och Mellansverige 1ag denna prisniva
fast under manga ar da ett fibertverskott var etablerat.
Epitetet "det mellansvenska lagprisdiket” myntades av
besvikna skogsagarrepresentanter.

Figur 8: Genomsnittspriser kr/m3fub pa barrmassaved per region
(leveransvirke) fram till Q4-2017
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Figur 9: Andrade virkesstrémmar fran 2012 till 2018 tre faser
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Kalla: Dar{ske Bank

Industri Uppskattad arlig 6kning av vedférbrukning
Sdodra Vars, m.fl. 1,4 milj m*fub
Metsa fiber Aanekoski 2,5 milj m3fub
SCA Ostrand 2,3 milj m3fub

Mellan 2014 och 2015 kom de historiskt stora investerings-
besluten fran skogsindustrin. Utifran ett vedférbrukande
perspektiv utmarker sig dar tre industrier, se kartai figur 9.

Sedan ett drygt ar tillbaks har vi sett hur positioneringarnai
branschen &ndrats och veden har bérjat flyttas. | den forsta
fasen tecknade SCA leveransavtal med Mellanskog fran
dstra Mellansverige. Darefter slst SODRA avtal med Mellan-
skog om massaveden fran Varmland, se bla pilar. S6dra héjde
massavedspriset med 25 kri april infor starten av Varo. |
Mellansverige bdrjade ett stallningskrig. Mellanskog, Holmen,
m.f1. h6jde priset 25 kr péa barrmassaved medan 6vriga
aktérer 1ag kvar pa den lagre nivan. | oktober héjde SODRA
andra gangen med 20 kr. Under hésten 2017 startade nasta
fas i kampen om massaveden. Priserna steg i marginal-
kvanitetsomraden utanfor den nationella marknaden, se réda
pilar. Pa norska Sor- och Vestlandet har priserna 6kat med
30 %. | Lettland har priset pa barrmassaved gatt fran stabila
31 EUR/m3till 50 EUR/m*, + 50 %, under hésten, se

figur 10. Nu ar vi framme vid 2018 och den forsta februari
héjde S6dra massavedspriset genom en premie pa 25 kr
och Mellanskog med 20 kr/m>fub pa barrmassaved. Den

12 februari héjde Stora Enso och ¢vriga industriella kdpare
massaveden med 25 kr. Savitt vi kan komma ihag var det den
férsta héjningen pa sex ar. Fortsattning foljer.

Figur 10: Priser barrmassaved fritt Riga hamn EUR/m3,2017
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Vi tror pa fortsatt h6jda massavedspriser

Vi tror att de héjda massavedspriserna i syd kommer att
smitta av sig norrut successivt under aret. Om det blir fler
héjningar i Sydsverige aterstar att se. | Mellansverige sker
sannolikt dessa senare in pa sadsongen i sa fall. Vi kan i
nulaget se inledningen pa en langre period med hogre
massavedspriser.

Kamp om klentimmer foéljer bristen pa massaved
Timmermarknaden &r glédhet i hela Sverige. En nisch som ut-
marker sig ar klentimmermarknaden. Som en effekt av Varos
kraftigt 6kade vedbehov i kombination med logistikproblem
ar det nu allvarlig brist pa klentimmer i Sydsverige. Kampen
om massaveden har gjort att vi ser en diameterglidning
mellan massaved och timmer. Valet mellan att 6ka stockgrov-
leken eller att 1ata en massaindustri sta ar enkelt. Vi tror att
klentimmerproblematiken ar har for att stanna och att den
kommer att réra sig norrut allteftersom SCAs Ostrandsfabrik
drarigangi maj. De ofta I6nsamma klentimmersagverken
vantar sannolikt tuffare tider framéver.

Talltimmerpriserna &r pa vag tillbaks

| Sydsverige har viidag historiskt h6ga timmerpriser gene-
rellt, se figur 11. Det ar grantimmerpriserna som verkligen
sticker ut. Talltimmer som sackat efter under manga ar har
nu vant och &r pa vag upp. Nar prisskillnaden mellan gran-
och talltimmer passerade 100 kr/m3fub for knappt ett ar
sedan flaggade vi for att tallen var i kris. Det dréjde dock inte
lange forran den sagade furan ckade alltmer i anvandning
som konstruktionsvirke. Pris &r uppenbarligen ett bra satt att
fa marknaden att préva nytt. Fa &r nog forvanade 6ver att furan
fungerade som konstruktionsvirke, men konsekvensen ari
alla fall att timmerpriserna pa tall successivt justeras uppat.

| Mellansverige gér den tighta ravarusituationen att vi tror pa
smaéarre justeringar uppat pa timmerpriset for bade gran och

tall. Mellanskog har redan gjort en héjning pa 25 kr/m3to och
ovriga kommer sékert att folja efter.

Aveninorra Sverige tror vi pa ett pristryck uppat pa timmer

séa lange den goda tréavarumarknaden fortsatter.

Figur 11: Genomsnittspriser kr/m3fub pa sagtimmer per region
(leveransvirke) fram till Q4-2017
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Rad till skogsdgarna

Fortsatt kanonlage fér avverkning i hela Sverige

Sedani héstas har vi haft en allmén rekommendation om att
laget ar bra fér avverkning i hela landet. Eftersom priserna,
framforallt pa massaved, har gatt upp sedan dess ar natur-
ligtvis laget fortsatt, mycket bra. Sjalvklart kan allt bli battre,
men vi ger radet att ta det sékra fére det osakra. Har du
planerat avverkningar sa tycker vi du skall 6vervéaga att géra
dem nu.

Sodra Sverige
Kanonlage fér avverkning - hdga priser pa allt virke

e Fortsatt att réja om sndlaget tillater. Nu ar det garante-
rat insekts- och svettfritt.

e  Bestall plantor av foradlat fré redan nu, varen ar snart har.

e Prisméassigt ar det bra for alla typer av gallringar i
dagslaget.

e  Slutavverkning kan rekommenderas i alla bestand.
Sakerstall dock prisnivan extra noga i talldominerade
bestand.

Mellansverige
Bra lage for avverkning, men var noga med att sakerstélla att
du far "ratt” pris.

e Bestdll plantor av féradlat fro, snart ar varen har.

e  Forstagallring. Gallra tidigt, det ar en investering. Ga inte
och vanta pa hégre priser.

e Dags att borja planera aven for senare gallringar, nu nar
priserna kommit upp en bit.

e Bralage for slutavverkning. Efterfragan pa tall ar pa vag
tillbaks, sékerstall att du far "ratt” pris.

Norra Sverige

Bra lage for avverkning, men var véldigt noga med vad du far
betalt da priserna varierar. Visst tror vi att massaveds-
priserna kommer att bli hégre i detta omrade, men vi ser
andaingen anledning att vanta. Timmerpriserna ar viktigast
for dig som skogsagare.

e Bestall plantor av féradlat fré &ven om det kédnns langt
till var.

e Tvekainte gaigenom dina férstagallringar. Se det som en
investering.

e Om det a&r nagot du skall vanta med ar det grévre
gallringar med hég massavedsandel.

e Bralage att slutavverka med stort intresse och bra
priser pa timmer. Stadm av med képarna och sakerstall
att du far ratt pris.
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Ké&nda profiler inom skogsnaringen ger sin syn pa
marknaden och ravarusituationen.

Vi tror den goda trenden halleri sig till sommaren

Gunnar Jakobsson
VD, Derome Timber
www.derometimber.se

Travaror: Forsaljning och efterfragan
ar mycket god och vi ser mgjligheter
att hoja priserna framat. Lagerniva-
erna ar sa sma att vi tror den har posi-
tiva trenden halleri sig fram till i host.
Timmer: Koptakten ar god och skogs-
agarna ar aktiva i det goda prislaget.
Som en effekt av 6kad massavedsférbrukning upplever vi

att tillgangen pa klentimmer &r mer pressad &n for normal-
timmer. Problematiken for oss har varit logistiken. Jag ar
tyvarr radd for att bristen pa transportkapacitet kommer att
fortsatta dventyra ravaruférsérjningen for alla aktérer en tid
framover.

Massaved: Exceptionellt god efterfragan med laga lager hela
vagen ut i skogen.

Olof Hansson
Affarsomradeschef, Sodra Skog
www.sodra.com

Just nu ar det en rolig men kédmpig
marknad. Allindustri gar for hogtryck
och produktionen pa Sddras bruk ar
hégre &n planerat. Forsorjningslaget
ar anstrangt men organisationen har
gjort ett fantastiskt arbete fér att upp-
ratthalla ett hogt fléde till industrin.
Inképen och avverkningen fungerar bra. Den stora utmaning-
en &r transportarbetet som paverkas av den besvarliga
vaderleken. Blétan som férbyttes till kyla men &ven till sng
och halka har anstrangt vara logistiksystem till det yttersta.
Det ar nu hog efterfragan pa alla sortiment och pa de
senaste nio manaderna sa har vi hdjt massavedspriset

med 65 kr/m3fub om man inkluderar senaste kontrakterings-
premien. Den riktade héjningen pa talltimmer visar pa den
hojda efterfragan pa detta sortiment.

Anders Lindh
Divisionschef, Moelven Timber
www.moelven.com

Travaror: Det gar valdigt bra. Det ar
smatt overkligt att vi mittivintern ar
fullsalda flera manader framat och
réknar med ytterligare prishdjningari
var. Travarulagren ar extremt laga om
man ser till den vintersésong vi nu ar

i och vi producerar for fullt pa alla en-
heter. | princip ar alla marknader starka. Extra roligt ar att vi
nu ser att byggandet i tra drar allt storre volymer. Nagot det
pratats om lange, men nu mérks det pa sagverken.

Timmer: Vi har gott om virke i skogen och vid bilvag. Daremot
har det varit tufft att fa fram timret till sagverken, vilket vi
anda lyckats med. Transportkapaciteten har varit den tranga
sektorn nar industrin behdver mer massaved samtidigt som
vaderforhallandena inte varit de b&sta. Denna situation borde
det latta framdéver. Men allt gar for fullt sa det blir stort sug
efter timmer &venivar.

Massaved: Det ar brist p& massaved i hela vart omrade och
det sker en forflyttning fran klentimmer till massaved. Nu fick
vi en prishéjning pa 25 kr/m3fub vilket gor att priset 1ar ligga
fast fram till sommaren atminstone.

Mattas Forsberg
Marknadskoordinator, Sveaskog
www.sveaskog.se

Vi arinneien oerhort spannande tid
med stora férandringar.

Timmer: Stor efterfragan och tight
forsorjning dver lagilandet. Flera sag-
verk har fatt sta periodvis beroende
pa att man inte fatt fram ravara lokalt.
Detta borde latta nagot framover.

Jag upplever ravarusituationen som mest anstréangd i
Mellansverige.

Massaved: Pa ett drygt halvar har vi gatt fran ett 1age dar
industrin var éverfdrsorjd med hoga lager, till en oerhért
pressad forsorjningssituation. Forbrukningen har 6kat da vi
fattin ny kapacitet samtidigt som befintlig industri gatt for
fullt utan stora produktionsstérningar. Nar det blir ont om
ved och vi dessutom tappar transportkapacitet vidtas manga
exceptionella atgarder som sammantaget tyvarr dkar trans-
portarbetet. Det ar idag brist i hela landet pa bade barr- och
lévmassaved och den adderade transportskulden kommer ta
tid att beta av.
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Fastighetsmarknaden

Nu 6kar skogsmarkspriserna i Norrlands kustland

Under den senaste tioarsperioden har den reala prisdkning-
en pa skogsmark, i princip, legat pa nollstrecket for skogs-
mark norr om Gotaland. Man har helt enkelt vardeséakrat
pengarna och fatt avkastning genom avverkning av skogens
tillvaxt. | Sydsverige daremot har det varit en nastintill febrig
prisutveckling. Pa tio ar har markpriserna stigit med cirka
25-30 % realt och ovanpa det har kdparna fatt tillvaxten, se
figur 12. Denna graf visar hur tudelad skogsmarknaden varit
ilandet under den har perioden.

Under det senaste aret har LRF Konsult noterat kraftiga pris-
uppgangar i Norrland for férsta gangen pa lange, se figur 13.
Det stémmer 6verens med var bild &ven om vi mest noterat
prisuppgangaride kustndra omradena, samt pa enstaka
storre fastigheteriinlandet. Detta ar en helt logisk utveckling
da det sker stora industriinvesteringar vid kusten vilket sa-
kerstaller avsattning och goda priser for ravaran. Vi upplever
dock fortfarande att man kan gora affarer pa rimliga nivaer i
Vasternorrlands och Gavleborgs kustland.

| Sydsverige fortsatter signalerna om valdigt hoga avsluts-
nivaer pa en mangd fastighetsaffarer. An en gang héjer vi
varningens finger fér att inte ge sigin i besinningsldsa budgiv-
ningar. Kommer man in med ett for hégt i pris pa ett skogs-
marksférvarv sa far man leva med en véldigt 1ag avkastning
under lang tid.

Marcus Hallenberg
Radgivare, Areal Stockholm
www.areal.se

Inom Areal upplevde vi att utbudet

pa marknaden under 2017 varit lagt.
Bortsett frani Varmland dar prisnivan
legat still sa har vi under aret sett en
viss prisékning av snittpriset pa skog
hos flertalet av vara maklare.

| Sydsverige ar prisnivaer dver

600 kr/m3sk allt vanligare och i Skaraborg har snittet legat
6ver 700 kr/m3sk. Dock &r marknaden valdigt differentierad
med en stor spridning. Vara méklare tror pa en fortsatt stark
marknad under 2018.

U1f Weitze

Skogs- & lantbruksvérderare,
Forum Fastighetsekonomi
www.fforum.se

Utbudet ar klart 1&agre under 2017
jamfort med 2015-16. | 6stra Svea-
land har priserna gatt upp drygt 5 %
under det senaste aretioch runt
Malardalen tycks vi fatt en etablerad
niva pa 550-600 kr/m3sk. Daremot
sjunker prisnivan med nastan 150 kr nar du kommer nagra
mil norr om Uppsala. Om den heta marknaden haller i sig &r
svart att sia om men en iakttagelse ar att gardarna legat ute
langre under senare delen av 2017.

Figur 12:
Real prisutveckling pa skogsmark 1995 - 2017 per region Sverige
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Figur 13: Skogspriser 2017
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Se vara filmer med tips infor gardskdopet
Drémmer du ocksa om att kdopa en gard? | tre filmer
hjélper vi dig se mdjligheterna och undvika de vanligaste
fallorna vid gardskopet. Du kan se filmerna pa
www.danskebank.se/lantbruk eller har pa YouTube.



https://www.youtube.com/playlist?list=PLqfSe_lrSX1nwV9x8t3zhqLX50kOQY53b
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Hur varderas skogen pa bérsen?

Trots kraftiga kursuppgangar i Holmen och SCA, se figur 14,
tyder mycket pa att borsen fortfarande ar det billigaste sat-
tet att kdpa skogi Sverige. Vanligtvis talar vi om den privata
marknaden néar vi jamfér skogsmarkspriser. Pa foregaende
sida redovisade LRF Konsults statistik dar genomsnittspriset
inorra Sverige lag pa 276 kr/m3sk (per skogskubikmeter). P&
borsen ser det helt annorlunda ut.

Figur 14: Aktiekursutveckling Holmen och SCA (indexerad historisk]

Alternativ 2: Lagre diskonteringsranta, 4 %

Har anvander vi bolagens egna modeller men kalkylerar med
attinvesterarna néjer sig med en lagre forréantning. Jamfér vi
med kommersiella fastigheter sa ligger diskonteringsréntan
pa omkring 3,5% i centrala Stockholm och omkring 4,25 % i
narfororter. Om vi sénker diskonteringsrantan till 4,0 % ger
detta en vardering om 185 kr/m3sk i SCA och 209 kr/m?3sk i
Holmen (fére latent skatt).

Figur 15: Vardering av skog (SEK/skogskubikmeter virkesférrad)
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Kalla: FactSet, Danske Bank Equities Research

Vi haridag tva borsnoterade bolag dar skogsvéardet &r av-
gorande. SCA med cirka 2 miljoner hektar produktiv skogs-
mark och Holmen med 1 miljon hektar. Bagge bolagen har
utover skogen en betydande industriell verksamhet med bade
sagverk samt pappers- och massabruk. Holmen har &ven
vattenkraftstillgangar. Viktigt att podngtera nar man jamfér
bolagen ar att SCA, i maj, kommer att starta upp ett, i princip,
nytt massabruk i Ostrand. Detta kommer att 6ka bolagets
arliga massaproduktion med knappt en halv miljon ton per ar.
Allt till en kostnad om 7,8 miljarder kronor, varav man redan
lagt ut drygt fem miljarder.

Vi fér har ett principiellt resonemang kring skogsvardering
och redovisar tre alternativa varderingar av bolagens skog.

Alternativ 1. Bokfért varde

Pa bolagens balansréakningar varderas skogen baserat pa
100-ariga avverkningsplaner med antaganden om tillvaxt,
genomsnittspriser, avkastning och inflation. Arlig beraknad
intakt diskonteras sedan till ett nuvarde. Det redovisade
vardet ar fore skatt, vilket redovisas som en separat latent
skatteskuld (motsvarande 22 % av vardet). Bolagens
antaganden skiljer sig nagot at och den viktigaste faktorn ar
diskonteringsrantan. SCA anvander réntan 5,25 %, vilket ger
ett bokfort varde pa 31,4 miljarder kronor, eller 136 kr/m3sk.
Holmen anvander rantan 5,5 %, vilket ger ett bokfort varde
pa 17,8 miljarder kronor, eller 149 kr/m>sk.
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Kalla: Bolagsrapporter, Danske Bank Equities Research

Alternativ 3: Skogens del av bérsvardet

Har forsoker vi uppskatta hur bérsen, implicit, varderar
skogen genom att fran det totala bérsvardet dra bort ett
beraknat varde fér den industriella verksamheten.
Utmaningen &r naturligtvis att hitta ett relevant varde for
SCAs och Holmens industriella tillgédngar. Som ett snitt
varderas 6vriga borsnoterade skogsbolags industritiligangar
till ungefar 12 ganger rorelseresultatet (EV/EBIT). Applicerar
vi denna multipel pa SCA samt justerar for den pagaende
investeringi Ostrand ger det ett restvarde for skogen om
157 kr/m3sk. | Holmens fall anvander vi samma modell men
sétter ocksa ett varde om 20 ganger rorelseresultat for
energitillgdngarna, i linje med Fortums vardering pa bérsen.
Det ger det ett restvarde for skogen om187 kr/m3sk.

Andelen yngre skog skiljer sig mellan bolagen

| detta exempel ligger varderingsintervallet for SCAs

skog mellan 136-185 kr/m®sk och far Holmen mellan
149-209 kr/m3sk. Mdjliga forklaringar till den nagot

hogre varderingen av Holmens skog jamfort med SCAs

kan vara att Holmens skogar har en tyngdpunkt langre
soderut ilandet samt att andelen &ldre skog &r stérre hos
Holmen, vilket ger en hdgre avverkning. Andelen yngre skog
hos SCA ar déarmed storre. Enligt bolagens avverknings-
planer, som stracker sig 100 framat i tiden sa vantas SCAs
avverkning 6ka med 37 % medan Holmens vantas dka med
29 %. Vi vill till sist aterigen poédngtera att industriverksam-
heten utgér en betydande andel av bolagens vérde, i bagge
fallen mellan 40-60 % av aktiens varde.
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Rinta & valuta

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

Tillvaxt och inflation har

passerat zenit

Den viktigaste makroekonomiska
faktorn for svensk ekonomi &r att
bostadspriserna ar pa vag ner. Manga
bostadsproducenter bevittnar redan nu att forsaljningen av
bostadsratter star still. Det blir allt tydligare att planerade
bostadsprojekt med alltfor dyra 1agenheter stélls in. Fran
2017-ars hoga nivaer réaknar vi med ett fall i produktionen pa
cirka 15 % under 2018, vilket bedéms sédnka BNP-tillvaxten
till strax under 2 %.

Bostadsrattspriserna i Stockholm har fallit cirka 10 % under
perioden augusti-januari. | denna situation har vi en Riksbank
som kortsiktigt verkar néjd och sitter still, en Finansinspektion
som infor tuffare amorteringskrav, en restriktivare kredit-
givning och, inte minst, ett uppdémt utbud av dyra bostads-
och hyresratter som skéljer éver marknaden. Allt detta talar
snarast for fortsatta prisfall pa bostader under varkanten.
Sammantaget tror vi darfor pa en annu svagare inflations-
utveckling an Riksbanken.

Férra aret drevs inflationen av en uppsjo av temporéra
faktorer som skattehdjningar pa el, bensin, alkohol, etc samt
kraftigt hojda hotellpriser och bankavgifter. Detta kommer
inte att upprepas samtidigt som lénekostnaderna i svensk
ekonomi ar fér svaga for att driva upp inflationstrycket.

Vi bedémer det darfér som osannolikt att Riksbanken levere-
rar nagra rantehdjningari ar. Att ga fore ECB med hojningar
skulle riskera att forstarka kronan sa att inflationen vander
ner, vilket skedde 2002 och 2010. Vi tror inte Riksbanken vill
aventyra det man hittills astadkommit.

Sammantaget betyder detta att svenska rantor med 16ptider
upp till fem ar kan falla nagot medan kronan snarast kommer
att férsvagas da den dampade bostadsmarknaden 1ar oroa
utldndska investerare.

Tabell 1. Prognos réanta & valuta Danske Bank

Spot 3m Bm 12m

3m Stibor -0.47 -0.45 -0.40 -0.40
5 ar Statsobligation 0,32 0,30 0,25 0,20
USD/SEK 8.03 8.33 8.05 7.66
EUR/SEK 9,83 10,00 9.90 9.80
GBP/SEK 11,04 11,36 11,38 11.40
(Spotdatum 180216)
Figur 16.Ranta
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Figur 17.Valuta
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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



