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* Det ar var i luften - planera skogs-

Under 201 3 steg de nordiska skogsbolagens aktier med 39 % vilket

varden nu!
var nastan dubbelt mot bérsen som helhet och sektorn hade sitt
basta borsar pa ett decennium. Anda handlas de fortfarande med en 9 SKOGSPROFILEN
rejal rabatt jamfort med bérsen som helhet. Uppgangen har drivits « Uno Brinnen, skogsdirektér pa
av konjunkturoptimism snarare an faktiska vinster. Under 2014 BillerudKorsnas:
forvantar vi oss att vinsterna i skogsbolagen tar fart och 6kar med "Fran 3 till 12 miljoner m3fub
i genomsnitt 43 %. Sammantaget ar var upplevelse att de nordiska pa 8 ar!
skogsbolagen blivit battre och snabbare pa att anpassa sitt beteende
till omvarldsférandringarna. Var syn pa sektorn &r darfor fortsatt 10 KANDA PROFILER GER SIN

SYN PA VIRKESMARKNADEN
¢ QOlle Larsson, Fiskarhedens

positiv. Las mer pa sid 2.
- . .. .. o . o ) Travaru AB:
Starkt sjalvfortroende for sagverken - ger héjda travarupriser
Aterhamtningen i travarukonjunkturen vaxlar upp. En svagare kron-
kurs har gjort gott for sdgverken och viktiga marknader som Storbri-

"Jag tror inte vi sadgverk kan saga
ihjal marknaden denna konjunktur-

tannien och Egypten ser mycket starka ut. Travarulagren ar laga och fppesns

sagverken spar fortsatt hojda priser i var. Manga har haft ravarubrist 11 FASTIGHETSMARKNADEN
under hosten med ohélsosamt héga timmerpriser i Sydsverige. * En forbattrad skogsfastighets-
Nu ar forsorjningslaget battre men timmermarknaden kommer att marknad framéver.

vara fortsatt het. Orostecknet ar produktionen som ¢kat dramatiskt,

+1 miljon m3 andra halvaret 201 3. Manga sagverkschefer upplever 12 RANTA & VALUTA

dock efterfragan sa starkt att risken for att marknaden "sagas sonder” o D B I e L

bedéms som liten denna gang. Las mer pa sid 5. it blossa gl
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

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

For dig som &nnu inte ar prenumerant, anmal dig pa
www.danskebank.se/prenumeration

TEMA ARTIKEL
SKOGSAKTIER HETA IGEN . VARFOR?

Skogsaktier heta igen. Varfor?

Under fjolaret steg de nordiska skogsbolagens
aktier* med 39 %! Detta var inte bara betydligt
battre an borsen som helhet**, 22 %, utan aven det
basta borsaret for sektorn det senaste decenniet.
Skogsbolagens aktiekurser handlas idag i niva med
den férra konjunkturtoppen i bérjan av 201 1. Billerud
som fusionerats med Korsnas, steg med 33 %.
Stora Enso och UPM-Kymmene, vars aktier ses
som bra konjunkturbarometrar och som initierade
omorganisationer forra aret, steg bada med 44 %***,
SCA, som allt oftare raknas som ett konsument-
varuforetag, steg med 40 %. Holmen, som hade ett
tufft férsta halvar med produktionsproblem, steg
med 22 %.

Hittills har dock kursuppgangen framst drivits av
konjunkturoptimism snarare an faktiska vinster. Det
ar framst de grafiska pappersverksamheterna som
har gatt daligt medan férpackningsverksamheterna
har haft en positiv utveckling. Under 201 3 dkade
rorelseresultaten i de nordiska bolagens forpack-
ningsverksamheter med 25 % medan de sjonk med
68 % inom de grafiska pappersverksamheterna.***
Se figur 1 i nasta kolumn.

2014 ser vi dock att vinsterna kommer att ta fart.
[ genomsnitt vantar vi oss att vinsterna i de nordiska

skogsbolagen ska tka med 43 % i ar jamfort med
2013.

Figur 1. Vinstutveckling inom de nordiska skogsbolagens
férpacknings- respektive grafiska pappersenheter

Forpackningar

SEKm 2012 2013 |Férandring
Omsattning 42 700 43 764 2%
EBIT 4 257 5320 25%
Marginal 10,0% 12,2% 2,2%
Grafiska papper

SEKm 2012 2013 [Forandring
Omsattning 115178 103 834 -10%
EBIT 2188 694 -68%
Marginal 1,9% 0,7% -1,2%

Kalla: K&lla: Bolagsrapporter, Danske Bank Markets

Okningen drivs framst av kostnadsbesparingar och
hoégre produktpriser. [ genomsnitt vantar vi oss

att omsattningen for bolagen ska 6ka med 1,2 %
medan rorelsemarginalerna vantas 6ka med 2,2 %.
For Holmen férvantar vi oss den storsta vinstok-
ningen, 64 %, drivet av besparingar, hégre priser
pa tidningspapper och battre efterfragan pa kartong
och avsaknad av produktionsproblem. Aven Stora
Enso vantas héja vinsten rejalt i ar med 56 %, drivet
framst av kostnadssankningar, hégre priser och
battre efterfragan férpackningsmaterial. Billerud-
Korsnas vantas oka vinsten med 48 %, drivet

av synergier och hégre omsattning samt battre
resultat inom kartongverksamheten. For SCA ser vi
en mer "mattlig” vinsttillvaxt pa 18 %, framst inom
mjukpapper.

Allt detta kan jamfoéras med en forvantad vinstok-
ning fér bérsen som helheti ar pa 14 %. Det ska
namnas att Danske Bank Markets ar nagot mer
optimistisk jAmfort med analytikerkollektivet som
helhet. [ genomsnitt ligger vara vinstprognoser for
2014, 9 % hogre an konsensus.
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Figur 2. Vardering av de nordiska skogsbolagen
relativt férvantade vinster (exklusive SCA)

Figur 3. Aktiekursutveckling och foérvantade vinster for de
nordiska skogsbolagen (exklusive SCA)
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Ar skogsaktierna dyra nu?

Det beror givetvis pa vad man tror om vinstutveck-
lingen. Pa vara estimat handlas skogssektorns bo-
lag, i genomsnitt, till 14 ganger den prognosticerade
vinsten 2014. Detta kan jamforas med sektorns
genomsnittliga vardering de senaste tio aren pa

15 ganger vinsten. Det kan ocksa jamforas med
hela Stockholmsbérsen som fér nérvarande varde-
ras till i genomsnitt 16 ganger arsvinsten. Bortom
nyckeltalen ser vi en positiv, djupare forandring i
bolagens agerande. Bolagens avkastning pa kapital
ligger nu i fokus och man tvekar idag inte att stanga
ned pappersmaskiner som inte har nagon mgjlighet
att na lonsamhet.

Vi upplever &ven en storre vilja att genomfoéra
strukturella férandringar. Ett antal storre fusioner
och forvarv har redan genomférts och vi tror att mer
kan komma. Intresset for att hitta nya produkter och
marknader 6kar ocksa. Har ligger fokus inte bara
forpackningar och hygienprodukter utan aven mot
nyare produkter som biobranslen, biokemi och mer
foradlade sagade trévaror. Aven om inget av detta
pa kort sikt helt kan ersatta bolagens nuvarande
karnverksamheter sa skapar det utvecklingsmojlig-
heter som ar viktigt for att borsen ska kunna se en
tillvaxtpotential.

Sammantaget ar var upplevelse att de nordiska
skogsbolagen blivit battre pa att anpassa sitt bete-
ende och snabbare agera pa omvarldsférandring-
arna vilket gor att vi har en fortsatt positiv syn pa
sektorn.
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*BillerudKorsnés, Metsd Board, Holmen, Stora Enso och UPM-
Kymmene, berédknat i svenska kronor.

**OMX Stockholm All Share

***Siffror for 2013 bygger pa bolagens rapporter. Bolag som
ingdr &r Stora Enso, UPM, Holmen och BillerudKorsnés. Fasta
véaxelkurser EUR/SEK har anvénts. Siffror fér BillerudKorsnés
exkluderar Consumer Board som endast fanns med med ett

halvt kvartal 201 2.

GARDSAGARPAKETET

Gardsagarpaketet- for dig som ager skog och jord
En ny banktjanst skraddarsydd fér dig som ager en
skogs- eller lantbruksfastighet. Gardsagarpaketet
ar utvecklat for att gora gardslivet enklare, tryggare
och formanligare. Las mer om Gardsagarpaketet pa
var hemsida www.danskebank.se.
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MASSAMARKNADEN

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

Massapriserna trotsar marknaden?

Anda sedan oktober 2012 har priset pa langfibrig sul-
fatmassa (BSK] i Europa stigit stadigt fran 764 till 916
USD/ton nu i mitten av februari. Global statistik visar
pa fortsatt laga lager (27 dagar mot normala 28-30
dagar i december] samtidigt som prish6jningar annon-
seras bade i Europa och Kina. Branschens optimister
talar om att na nivan 1000 USD/ton senare under
aret. Trots en fortsatt global aterhamtning ser vi ett
antal faktorer som kommer att verka aterhallande pa
priserna och raknar darfor med ett pris pa 940 dollar
per ton vid utgangen av 2014.

(Okad kapacitet- Aven om vi inte ser nagon risk for
obalanser sa kommer en del ny langfibermassaka-
pacitet att 6ka utbudet i ar. Den framsta ar Ilim Pulps
nya massalinje i Bratsk (0,5 miljoner ton nettotillskott],
som sedan starten férra sommaren har haft produk-
tions- och kvalitetsproblem, men ar nu pa vag mot full
produktion. Dessutom finns risken att tidigare integre-
rade bruk i Europa bérjar leverera marknadsmassa
efter att deras grafiska pappersmaskiner lagts ned.

Kortfiberpriset - Den svaga utvecklingen for kortfiber-
massa (BHK] bor verka aterhallande pa langfibermas-
sapriserna. Kortfiberpriset borjade falla i mitten av
forra aret och prisgapet mellan lang och kortfibermas-
sa ar i dagslaget ar ovanligt stort - 145 USD/ton mot
ett historiskt genomsnitt pa 65 dollar. Méjligheterna
till substitution ar begransade pa kort sikt men den har
typen av prisskillnad brukar leda till att konsumtions-
monster andras pa sikt.

Valutafall - Flera viktiga producentlander har haft kraf-
tiga valutakursfall mot USD: Ryssland (-7 % foérra aret
och - 6 % hittills i ar), Kanada (-7 % och -4 %)

samt Brasilien [-13 % och -2 %]). Denna utveckling har
vasentligt sankt kostnaderna for dessa nettoexportorer,
samtidigt som dollar/kronkursen varit nastintill ofor-
andrad.

Efterfragan - Aterhamtningen i Nordamerika och
Europa ar langt ifran stabil. Dessutom star den kine-
siska marknaden inte bara infor en avtagande tillvaxt-
takt utan aven for tilltagande 6verkapacitetsproblem
inom bade grafiska papper och mjukpapper. Tillvaxten
ar fortfarande hog och utbyggnaden av pappersindu-
strin 6kar behovet av importerad massa men plotsliga
inbromsningar kan mycket snabbt andra kursen pa
massapriserna.

Konjunkturen ar &nda den viktigaste faktorn for prisut-
vecklingen pa langfibermassa. Var beddémning &r att sa
lange efterfragetillvaxten haller i sig ar 6vriga faktorer
sekundara. Efterfragan pa langfibermassa i varlden
vaxte 2,6 % forra aret, omkring 450 00O ton.

Figur 4. Valutakursutveckling, index 30 juni 2011
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Figur 5. Lager av lang- och kortfibermassa samt
pris pa barrmassa (NBSK)
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

Sagverken fortsatter héja travarupriserna

Efter manga samtal med branschens foretradare ar
bilden relativt samlad. Travarumarknaden ar generellt
fortsatt stark och ingen marknad av betydelse gar for
tillfallet bakat. Nagra av Sveriges viktigaste markna-
der som exempelvis Storbritannien och Egypten har
daremot starkts ytterligare och samtliga sagverk vi
talat med raknar med att kunna fortsatta prishéjning-
arna i kvartal tva. Var bedémning ar att priserna det
senaste halvaret har 6kat med ca 10 % i lokal valuta.
Om man sen lagger till den férsvagade kronkursen (se
valutaanalys pa sid 12] ser det riktigt bra ut for tillfallet.
An sa lange ar det ingen klassisk "rallyvandning” dar
priser och efterfragan far i héjden och férsagningen
exploderar. Aven om manga sagverk, som haft ravara,
har skruvat upp produktionen sa ar var bild att de flesta
annu inte ar oroliga. Detta beroende pa att marknaden
kanns sa pass stark och lagernivaerna ar fortsatt laga,
se figur B.

Figur 6. Travaror Sverige - lagerbalanser och priser
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Pigg travarumarknad mitti vintern
Travarumarknaden har visat en mycket stark vitali-

tet under de normalt svaga vintermanaderna. Ett milt
vader har naturligtvis hjalpt till, men grundorsaken

ar anda en fortsatt stark optimism pa manga av vara
viktigaste travarumarknader. Aven i Europa, dar nybyg-
gandet i princip varit nere bortsett fran Tyskland, bérjar
nu en forsiktig optimism gro. Men annu ar det inte dit
huvuddelen av vara volymer gar. Har bredvid beskriver
vi vara tre viktigaste marknader som tillsammans tar
over 60 % av produktionen samt Kina som en kom-
mande storhet.

Sverige

Den sa viktiga hemmamarknaden som anda
slukar knappt 30 % (4,5 milj. m3, 201 3] av

den svenska sagproduktionen, har definitivt bottnat.
Detta efter ett rekordlagt byggande pa ca 27 000 bo-
stader, varav ca 6000 smahus 201 3. Nu tkar byggan-
det och optimismen kanns tydligt fran alla vi talat med.
Aven vad galler byggvaruhandeln sa far vi klart mer
positiva signaler. Under inledningen av 2013 var det
rena rama krislaget da handeln tappade - 8 % jamfort
med aret innan. Sen skedde en upphamtning till - 4 %
under kvartal 2 som sedan fortsatte starkt under
hdsten, sa att aret slutade pa samma niva som 201 2.
Handlare som har plats och pengar fyller nu pa lagren
och var tro ar att 6kningen av travarukonsumtionen
kommer att fortsatta i Sverige under 2014.

Storbritannien

Storbritannien ar Sveriges viktigaste trava-
rumarknad som slukade en exportvolym pa
knappa 2,5 milj. m3 fran Sverige 201 3. Har har antalet
beviljade huslan gatt fran ca 32 000 st./manad vid
ingangen av 2013 till en niva runt 47 000 i slutet av
aret. Detta ar den hogsta nivan sedan 2007. Dessa
siffror ger en bild av den attitydférandring som skett pa
de brittiska 6arna det senaste aret. Travarumarknaden
har hettat till ordentligt och vissa sagverk klarar inte av
att tillfredsstélla koparnas behov vad galler enskilda
dimensioner. Sverige som ar den helt dominerande
travaruexportoren till Storbritannien med knappt 50 %
marknadsandel, se figur 7, har lyckats halla volymerna
forvanansvart bra under de tuffa aren efter krisen. Just
for tillfallet ar pundet relativt starkt och Danske Banks
prognos pekar pa ett fortsatt starkt pund gentemot kro-
nan vilket ger en ljus bild fér den brittiska marknaden
under 2014.

Figur 7. Storbritannien - Manadsimport av sagade barr-
travaror fran de viktigaste exportlanderna
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Nordafrika - Egypten

Nordafrika med dragloket Egypten har pa =
bara nagra ar blivit en av Sveriges viktigaste
"hemmamarknader”. Om man raknar med arablan-
derna, sa tar denna marknad knappt 3 miljoner m3
svenska travaror i dag. Bara sjalva Egypten ligger i
dagslaget pa en arstakt om ca 1,5 miljoner m3 fran
Sverige, se figur 8. Egypten ar en utpraglad furumark-
nad och tog tidigare enbart de samsta kvaliteterna. Det
sker nu en gradvis férandring mot aven battre kvalite-
ter for mdbler och komponenter. Sverige ar sedan forra
aret den storsta exportdren av travaror till Egypten,
med Finland som god tvaa. D& passerade vi Ryssland
som tidigare dominerat marknaden men som bdrjade
rikta om exportstrommarna mot forna Sovjetstater
samt Kina. Den egyptiska marknaden har praglats av
mycket stora svangningar och vi raknar med att dessa
fortsatter vilket kan ge kraftiga bakslag i det korta
perspektivet. Pa lang sikt ar vi mycket positiva till saval
Egypten som Nordafrika.

For att forsta hur det 6ver huvud taget gar att gora af-
farer med ett sa oroligt land som Egypten har vi fragat
Danske Banks Trade Finance avdelning.

Anja Naert

Chef for Trade Finance
Operations Sverige
www.danskebank.se

Danske Bank positiv till en uthallig
tillvaxt i Egypten

Nyhetsflodet fran Egypten har verk-
ligen oroat efter forra arets, de facto, militarkupp med
kraftigt 6kat politiskt relaterat vald och oroligheter. Den
okade politiska osékerheten har naturligtvis fatt en ne-
gativ inverkan pa saval inhemska som internationella

investerare.

Samtidigt ar var langsiktiga tro pa den egyptiska till-
vaxten fortsatt positiv, &ven om utsikterna for politiska
reformer ar osdkra. Landet har en, ur tillvaxtsynvinkel,
valdigt positiv demografi med ung befolkning. Detta
gor att en real arstakt pa + 5 % for BNP inte ar orealis-
tiskt pa medellang sikt. Allt under forutsattning att den
politiska stabiliteten atervander.

Danske Bank har fortsatt att uppratthalla goda relatio-
ner till de egyptiska bankerna under de senaste poli-
tiska kriserna. Banken har faktiskt inte upplevt nagra

storre svarigheter i det dagliga samarbetet vad galler
operativa fragor som rér betalningar och handelsata-
ganden. Positivt ar ocksa att vi ser en tkad 6ppenhet
hos de egyptiska bankerna nar det géller inrikespoli-
tiska och ekonomiska fragor som kan leda till interna-
tionella problem relaterade till finansiella risker.

Manga av vara kunder fortsatter att handla med
Egypten och bankens Trade Finance specialister finns
tillgdngliga for rad om hur man bast sakerstaller sin
betalning vid handel med Egypten och regionen. Tveka
inte att kontakta oss, sager Anja.

Danske Bank utsags nyss for sjatte aret i rad till den bank som har
de mest néjda Trade Finance kunderna enligt Prosperas arliga
matning.

Figur 8. Egypten - Manadsimport av sagade barrtravaror fran
de viktigaste exportlanderna.
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Kina

Kina importerar nu arligen ca 18 miljoner m3 n
barrtravaror. Vilket ar en extrem forandring

jamfort med 2 miljoner for atta r sedan. Okningen
kan vi till stor del tacka Kanada for som pa ett uthal-
ligt satt utbildat kineserna att anvanda tra i byggandet.
Kineserna importerar fortfarande i huvudsak de lagsta
travarukvaliteterna och de svenska volymerna ar an
sa lange relativt blygsamma. Men det finns en stor
marknad aven for battre Skandinaviska kvaliteter och
den svenska exporten 6kade dramatiskt under 2013,
till en arstakt pa knappt 0,5 miljoner m3. Vi tror att
Kina kommer att bli en av Sveriges huvudmarknader i
framtiden.
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Produktionen ékar betankligt

Under 201 3 sagade svenska sagverk 16.2 miljoner
m3 plank och brader. Det var ungefar lika mycket som
2012 men langt under rekordaret 2007 da sagvo-
lymen lag pa ca 18,5 miljoner m3. Det intressanta

ar att under forsta halvaret 201 3 lag produktionen

pa en arstakt strax éver 15 miljoner m3 men under
andra halvan brakade den igang till ca 17 miljoner m3.
Decembersiffrorna var mycket héga. For hela landet
okade produktionen med 34 % jamfért med forega-
ende ar och i Sydsverige var ckningen hela 50 %. Att
sagproduktionen under 2014 kommer att éverstiga
17 miljoner m3 ar ingen vild gissning, férutsatt att vi
far behalla en stabil marknad och timret kommer ut ur
skogen.

[ Finland, som drabbades tidigare av lagkonjunkturen,
kom ¢6kningen i sagproduktion ocksa tidigare. Under
2013 okade produktionen med 7 % till dryga 10 miljo-
ner ma3, se figur 9.

De finska skogsagarna avverkar nu pa nivaer som bor-
jar narma sig rekordsésongen 2006-07 och 6kningen
sker nastan uteslutande pa gran vilket skulle kunna
vara extra negativt for de konstruktionsorienterade
sydsvenska sagverken.

De tyska sagverken har ocksa 6kat produktionen och
sagar drygt 21 milj. m3 i arstakt for tillfallet, vilket ar
en hojning pa ca 1 miljon sedan ett ar tillbaks.
Osterrikarna bedéms inte att kunna éka produktionen
beroende pa timmerbrist.

Allt detta sammantaget indikerar att produktionen 6kar
relativt kraftigt, framforallt i Skandinavien men sanno-
likt/férhoppningsvis ar marknaden sa stark att den tal
denna 6kning, atminstone i det korta perspektivet.

Figur 9. Finland - Manadsproduktion av sagade barrtravaror
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TIMMER OCH MASSAVED

Kraftigt sug efter timmer i hela landet

Nar nu allt talar for att travarumarknaden lattar pa all-
var sa Okar ocksa sagverken produktionen, i den man
de kan fa tag pa timmer. Vi upplever att efterfragan pa
timmer under senhosten har legat i spannet hog till
desperat. For tillfallet ar vi dock mitt i vinterperioden
da det alltid kommer fram relativt mycket virke och de
flesta sagverk upplever sin basta férsorjningssituation.
Var bedémning ar att efterfragan kommer att fortsatta
vara mycket hdg under varen och vi férutspar ett pris-
tryck uppat pa timmer fran Malardalen och norrut. Det
ar dock inte sakert att prisokningen syns pa prislistan
utan att den sker genom premier. Vi far dock reservera
oss nagot for omradet i delar av s6dra och mellersta
norrland som drabbades av stormen Ivar och Hilde.
Har kommer stora volymer stormvirke fram i var,
framforallt fran Ivar (8 miljoner m3sk enligt Skogs-
styrelsen).

Den varsta kopfesten ar dver i Sydsverige

I en desperat jakt pa timmer har sydsvenska sagverk
under hosten betalat extremt héga priser for timmer
och grandominerade slutavverkningsposter. Pris-
héjningen har, i valdigt liten utstrackning, paverkat
prislistorna utan synts i paslag och premier samt vid
leveransrotkdp. Som vi ndmnde i forra nyhetsbrevet
har vi aldrig sett en sddan tvaprismarknad tidigare.
Signalerna om hojda priser nadde skogsagarna en

bit in pa hésten och da ékade ocksa slutavverknings-
anmalningarna. Eftersom det ar sex veckors vantetid
mellan anmalan och mojlig avverkning gick proppen ur
i slutet pa december och utbudet 6kade avsevart. Detta
kombinerat med alla stormatgarder fran stormarna
Simone och Sven gor att de flesta sagverk sitter med
goda rotlager, ofta pa sex till atta manader, vilket &r en
foretagsekonomisk vettig niva. (Bade langre och kor-
tare lager innebar ¢kade affarsrisker.] Allt detta sam-
mantaget gor att de, rent ut sagt, vanvettiga priserna
som betalades i marknaden under oktober till decem-
ber nu sannolikt &r ¢ver. Daremot kommer sagverken
att fortsatta betala mycket bra priser under varen och
hosten.

Massavedssituationen fortsatt balanserad

Vi har gatt fran en situation med stort 6verutbud av
massaved i hela landet till att 1aget, for narvarande, ar
balanserat. Aven om méanga industrier gar fér hégvarv
sa finns det inget som talar for att dagens situation
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byts till brist och darmed ett pristryck uppat under va-

ren. Orsakerna till denna defensiva installning ar flera:

e Timmerpriserna ar forhallandevis hoga och aven
om manga skogsagare i dag ar mycket missnojda
med massavedspriserna sa driver timret massa-
veden ut ur skogen.

e Sagproduktionen tkar med all sannolikhet under
aret, vilket gor att bade utbudet av massaved och
sagverksflis okar.

¢ Biobranslemarknaden brukar normalt konkurrera
med massaveden. Nu har vi dock haft tva mycket
milda vintrar dar férbrukningen minskat drastiskt.
Samtidigt har manga varmeverk valt att importera
sopor och byggavfall vilket gjort biobranslemark-
naden tillfalligt ar satt under stark press.

o Vedimporten frdn Norge som utvecklats efter forra
arets industrinedlaggningar paverkar massaveds-
marknaden i Mellansverige. Vi beddémer att denna
import ar har for att stanna, framférallt vad galler
sagverksflisen. Daremot tror vi inte att svensk
industri, pa sikt skall rakna med nagot billigt virke
fran norska skogsagare. Dessa ar nu tillfalligt
tagna av industrinedlaggningarna, men denna
skogsagarkar har tidigare visat pa en mycket stor
priskénslighet och har priset ansetts for lagt da
har man hellre valt att inte avverka alls.

Allt detta sammantaget gor att vi inte ser nagra pris-
héjningar pa massaveden i var. I host kan vi daremot
ha en annan situation.

Vi gér dock en viss reservation for s6dra Sverige.

Det som skulle kunna handa ar att SODRA infér nagon
form av gallringspremie for att stimulera ett annars
slutavverkningsfokuserat Sydsverige. Dessutom ar det
brist pa l6vmassaved i marknaden, framforalt i Sydsve-
rige. Detta som en effekt av att mindre 16v kommit ut i
samband med stormavverkningar samt att slutavverk-
ningsandelen legat hogt. SODRA sankte dock lé6vmas-
savedspriset 25 kr sa sent som i mitten pa december

sa sannolikt ligger detta pris fast.

AVVERKNINGSTIPS TILL SKOGSAGARNA

Det ar variluften - planera skogsvarden nu!

e Detar nu du skall planera din skogsvard, inte se-
narei var, for da ar det ofta for sent.

e Detar nu du skall bestélla plantor och réjningsre-
surser.

e Detar nu du skall inventera eventuella stormska-
dor och omedelbart bestalla avverkningsresurser
for att i god tid fa ut virket innan sommarvarmen.

e Det ar ocksa nu du skall ga igenom din skogs-
bruksplan for att uppdatera forra arets atgarder
och ga igenom vad som kan vara aktuellt for aret.
Det ar redan nu du skall bestdmma vilka bestand
som ligger pa tur for att slutavverkas, om det skulle
bli aktuellti host.

e Det ar nu du skall ga igenom ungskogsbestanden
for att se vilka som skall gallras.

Var aktiv

Vi upprepar vart mantra. Du skall alltid fortsatta att
vara aktiv. Vissa beslut, som tidpunkt for slutavverk-
ning eller sena gallringar kan mycket val konjunktur-
anpassas. Har kan det verkligen l6na sig att utnyttja
prissvangningarna pa den volatila virkesmarknaden.
Nar det galler 6vriga atgarder som forstagallring

och aven Sydsvenska andragallringar sa ar nyckeln
till framgang daremot att vara aktiv hela tiden och
strunta i konjunkturen. Den lilla skillnad i nettot som
prissvangningarna pa massaved gor vid en forstagall-
ring ar faktiskt felrakningspengar jamfért med att inte
gallra i tid.

Sydsvenska timmerpriser fortsatt hoga

Vi har redan skrivit att den sydsvenska timmermark-
naden lugnat sig nagot fran senhdstens "stollepriser”.
Med detta sagt beddmer vi att priserna kommer att
vara fortsatt hoga och hittills har granposterna beta-
lats bast. Prislistan har utvecklats till nagon form av
grundpris i Sydsverige, darfér maste du sakerstalla att
du far alla tillagg och premier.

Massavedspriserna ar pa rimliga nivaer i syd, aven
om Vi pa sikt tror att det finns en smarre uppsida dar.
Darfor tycker vi att du kan prioritera ned dina sena
gallringar med stor massavedsandel for tillfallet.

Mellansvenska massavespriser hammar gallringar
I Mellansverige kommer det att vara stort sug efter
timmer och sékert goda priser vid slutavverkningar.
Ligger du i anslutning till de stormdrabbade omradena
kan du sannolikt vanta med kontraktering av slutav-
verkningen till i host.
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Massavedspriserna ar daremot pa historiskt laga
nivaer och darfoér avrader vi fran avverkning i grovre
gallringar med stor massavedsandel. I dvrigt skoter du
skogen enligt plan.

Norra Sverige far en stark timmermarknad

Aven i norra Sverige ser vi ett pristryck uppat pa tim-
merpriserna vilket ger ett bra tillfalle att slutavverka
dina ordinéra slutavverkningsbestand. Aven héar skall
du sannolikt vanta med kontrakteringen av slutav-
verkning till i h6st om du ligger i direkt anslutning till
stormdrabbade omraden. [akttag en viss restriktivitet
till grovre gallringar.

Sakerstall att din skog vaxer aven efter avverkning
Vi har legat pa topp med var skogskontoranta i éver
tio ar nu. Varfor noja sig med lagre forrantning pa ditt
skogskapital.

Skogskontoranta: 2,25 % e e

Det ar latt att flytta dina skogskontopengar till oss.
Kontakta oss pa telefonnummer 0752-48 45 42
sa hjalper vi dig.

SKOGSPROFILEN

Uno Brinnen
Skogsdirektor pa BillerudKorsnéas
www.billerudkorsnas.se

Fran 3 till 12 miljoner m3fub pa 8 ar!
Uno Brinnen har, som fa, upplevt
“_ stora forandringar i sitt arbete att

forsorja foretagets industrier med
ved. Forst var det som skogsforvaltare da Korsnas
var stor skogsagare. Han blev sen skogsdirektor med
ansvar om att skaffa 3 miljoner m3 samtidigt som
Korsnas salde den egna skogen till Bergvik 2004. Tva
ar senare kopte Korsnas kartongbruket Frévi och da
okade virkesbehovet till drygt 4 miljoner m3. Forra
aret small det till ordentligt nar Billerud férvarvade
Korsnas och Uno fick ansvaret att infoérskaffa 12 mil-
joner m3fub varav knappt 10 miljoner anvands i egen
industri.

Vi fragar Uno vad som &r den stdrsta utmaningen i
hans nuvarande jobb: "Jag jobbar i en bransch med
stora svdngningar. Virkespriserna gar upp och ned

och styrs mycket av yttre faktorer som vi har svart att
paverka. Jag kénner i dagsldget skogsbrukets produk-
tivitet som var stora utmaning. I Skandinavien har vi
haft en fantastisk produktivitetsutveckling dnda tills for
cirka tio ar sedan da den planade ut och kostnaderna
per avverkad m3 har 6kat de senaste aren. En grund-

férutséattning &r ett Ionsamt skogsbruk i alla led fér
saval markégare, entreprendrer som skogsindustrin.
Dar har vi en skyldighet att standigt driva produktivi-
tetsutvecklingen savél i industriledet som ute i skogen.
Det ar ingen bra eller hallbar utveckling att det i dag
inte &r sjélvklart med ett netto i férstagallring. For
skogségaren &r tidig gallring en nédvandighet for att
skapa véardefulla sortiment med stérre timmerandel,
lagre avverkningskostnader samtidigt som man 6kar
motstandskraften mot stormskador.

Vi maste hitta nya sétt att 6ka effektiviteten framférallt
i avverkningsledet samtidigt som vi ytterligare minskar
skador pa savéal mark som kvarstaende trad. Till slut
ett rad till skogsdgarna. Var aktiva och nyfikna pa nya
ron. Min erfarenhet &r att aktiva skogsédgare har den
béasta ekonomin, det stérsta engagemanget och det
roligaste skogsdgandet”.

Figur 10. Produktivitet m3sk/dv i skogsarbete
(3-ars medelvarde)
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Kalla: Skogsforsk

Figur 11. Skogsbrukets produktivitet | avvverkad m3sk per
dagsverke (Dagsverken totalt, inklusive skogsvard)
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Skogsforsk startar nu ett program med tillampad forskning
och utveckling fér 6kad produktivitet och skonsamhet i skogs-
bruket finansierat av branschen som tillskjuter 50 miljoner
av egna medel. Red. anm.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Kéanda profiler inom skogsnéaringen ger sin syn pa
marknaden och ravarusituationen.

"Jag tror inte vi sdgverk kan saga ihjél marknaden
denna konjunkturuppgang.”

Olle Larsson

VD, agare och saljare pa Fiskarhe-
dens Travaru AB, ett sagverksforetag
i Salenfjallen. www.fiskarheden.se

Travaror: Det kanns battre nu. Vissa
marknader har lyft samtidigt som

{ kronan ligger pa rimliga nivaer.
Bortsett fran valutaeffekten har vi, under det senaste
halvaret, fatt igenom prishéjningar fran nagon enstaka
till ca tio procent, beroende pa marknad. Exempelvis
ser vi starka marknader i England och Nordafrika. Vi ar
stora pa Egypten och med alla problem landet genom-
lider sa kanns det forvanansvart positivt dar. Nar nu
varen kommer med 6kad byggaktivitet starks markna-
den ytterligare. Jag tror inte vi sagverk kan saga ihjal
marknaden denna konjunkturuppgang. Det anstrangda
ravarulaget satter helt enkelt stopp for det.

Timmer: Vi har haft en timmerbrist i Mellansverige men
vi upplever nu att det kommer ett tkat flode fran storm-
omradet norrifran. Priserna kommer att ligga fast. An
sa lange finns det ingen som helst betalningsférmaga
for hogre priser.

Massaved: For tillfallet verkar industrin valférsorjd i
vart omrade vilket indikerar oférandrade priser under
varen.

Folke Stenvall

Marknadsdirektér och delagare till
Stenvalls tra AB i Norrbotten
www.stenvalls.se

Familjen Stenvall har framgangsrikt
byggt upp sagverket i Sikfors till en
kapacitet pa ca 180 000 m3 sagat.
Nu sker dock den storsta férandringen i féretagets
drygt sextioariga historia. Med nedlaggning av Pite-
sagverket Lovholmen 2009 ¢ppnades en mojlighet
som, mitt under férra arets sagverkskris, resulterat i
att Stenvalls startade en modern klentimmersag pa
Lovholmen. Bara pa det senaste aret har produktionen
okat fran 180 till 250 000 m3 och inom tre ar raknar
Folke Stenvall med en totalproduktion pa 400 000 m3.
"Skall vi vara med i matchen och sanka kostnaderna
sa maste vi upp dit” sager Folke Stenvall. "Om nagra
ar behéver vi ca 600 000 m3fub klentimmer och

eftersom vi gar ned till 10 cm i topp sa lyfter vi 6ver
mycket av skogsdgarnas massavedsvolymer till mer
vélbetalt klentimmer.” Pa frAgan om Folke ser en risk

i att Stenvalls och manga andra sagverk nu ¢kar sag-
produktionen ganska kraftigt svarar han. "Sagproduk-
tionen kommer att ga upp under 2014. Vi kdnner dock
en stark efterfrageékning och rdknar med att fortsétta
héja travarupriserna under varen. Starka marknader
for tillfallet &r Egypten, Storbritannien och Sverige. Vi
har byggvaruhus i Sverige och vi kanner en betydligt
béttre efterfrdgan och stabilare priser. Aven udda
marknader som Grekland och Cypern rér forsiktigt pa
sig vilket ar ett gott tecken.” Vad galler ravaran sa tror
Folke pa stabila priser for timmer. "Vi betalar vad vi kan
fér timret med radande valutasituation.” Massaveds-
priset har nu bottnat och kommer sannolikt att ligga
stabilt ett tag framat.

Anders Aqvilin
VD och agare till import och export-
foretaget IMPEX. www.impex.se

Laget ar lite konstigt. Sydsvenska
sagverk har plotsligt gott, till mycket
gott om timmer samtidigt som man
fortsatt att betala valdigt hoga priser
for att fa fram virket. Fér massaveden i Sydsverige ar
det en tillfallig balans/brist och jag beddmer att bristen
bestar nar det géller l6vmassaveden. Detta som en
effekt av att det kommit ut mindre 16v vid alla stormat-
garder. Norge paverkar svensk virkesmarknad framfo-
rallt pa massaveden i Mellansverige men dven timmer
till Sydsverige. For narvarande ser vi aven en 6kning av
timmerleveranserna till Tyskland fran Norge. Samti-
digt har de norska sagverken svart att fa ravara. Den
norska ravarumarknaden kommer inte att vara fredad
framover.

FASTIGHETSMARKNADEN

En férbattrad skogsfastighetsmarknad framdver

Vi ar inne i en period déar det sker relativt fa avslut pa
skogsfastighetsmarknaden. Samtidigt kanner vi signa-
ler om en viss ljusning jamfort med den bakatgaende
skogsfastighetsmarknad som vi upplevt under tre ar

i Sydsverige och fyra ar i norra Sverige. Under denna
period har vi sett en markant sattning i snittpriserna,
framforallt i norra Sverige. Om man granskar LRF
Konsults farska prisstatistik sa kan man konstatera
att vi nu &r nere pa samma nivaer som for sju ar sedan
for i stort sett hela Norrland medan priserna i Syd- och
Mellansverige ar nere pa nivan for tre till fyra ar sedan.
Det ar dock viktigt att ge perspektiv pa detta och notera
att priserna pa skogsmark dnda har tkat med mellan
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80 till drygt 100 % under de senaste tio areni hela
landet! Forklaringen ar att priskningen var sa otroligt
stark ett antal ar innan perioden av sjunkande priser.

Detta skall man ha i &tanke om man bestamt sig for att
salja, men anda ar osaker efter den senaste sattningen
i priset. Historiskt sett ar skogsmarkspriserna valdigt
hoéga. Samtidigt vidhaller vi vart rad att det nu ar en tid
dar det finns mgjlighet att gbra mer "vettiga” skogs-
fastighetsaffarer an tidigare. Prisspridningen mellan
objekten fortsatter nadmligen att vara mycket stor, bade
i avseende pa kvalitet och mikrolage. Bara nagon mils
avstand kan forandra prisbilden dramatiskt. Nuvarande
marknad staller dock hoga krav pa saval képarens som
saljarens kompetens. Vi ser det darfér som en sjalv-
klarhet for bade séljare och kdpare att radfraga nagon
opartisk person om marknadslage, skatter, varde, etc.
Kontakta garna nagon av vara erfarna Skogs- & Lant-
bruksspecialister for en genomgang i god tid innan kop
eller forsaljningen. Vi garanterar att det ar val anvand
tid. www.danskebank.se

Figur 12. Skogsfastighetspriser 2011-13
LRF Konsults prisstatistik.
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Kala: LRF Konsult

Okat avstand och &ldre skogsagare

Om man gar pa djupet i LRF Konsults statistik sa
upptacker man att den gamla "sanningen” dar tva av tre
fastigheter kops av en granne inte galler langre. Ande-
len képare som bor i samma kommun som fastigheten

har nu minskat till under 60 % som ett snitt 6ver landet.

For Norra Sverige ar nu grannkoépen faktiskt i minoritet
dar endast 46 % av kopen gors av grannar.

Dessutom visar statistiken att det verkligen inte sker
nagon dramatisk féryngring av skogsagarna nar

fastigheterna overlats. Snittsaljaren ar 64 ar och
koparen 51ar. En foryngring pa endast 13 ar vid en
genomsnittlig skogsaffar! Att snittkdparen nu passerat
50-strecket beror sannolikt pa att fastigheterna blivit sa
dyra att den yngre generationen helt enkelt inte har rad.

Figur 13. Figur med képare och saljares alder
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Kalla: LRF Konsult

Markus Helin C
Chefsmaklare pa LRF Konsult
www.Irfkonsult.se

Efter de senaste arens prisfall pa
skogsfastigheter beddmer vi att
framtiden ser mer positiv ut for
skogsmark. Uppvarderade skogs-

A

industriaktier, positivare trend for virkespriserna och
en fortsatt lag ranta ger nu en bild av stillastaende eller
svagt stigande skogsmarkspriser under aret. Vara mak-
lare rapporterar om att det varit lattare att na avslut vid
slutet av forra aret och att man nu ser ett 6kat inflode
av fastigheter infor varen.

Kristian Strandell
Fastighetsméaklare pa AREAL i
Skaraborg. www.areal.se

Kéanslan ar att marknaden boérjat latta

[ nagot efter en allméant trog period dar
¢ L vi haft langa férsaljningsprocesserna
= for att na vettiga priser. I dag ar det
valdigt viktigt att prissattningen ar relevant nar man
exponerar objektet. Képarna ar kunnigare och en orea-
listisk prisniva kan ge en forddande start pa forsaljning-
en. Pa skogsfastigheter med normala eller laga virkes-
forrad upplever jag att priserna per m3sk endast sjunkit
marginellt. Nar virkesforradet daremot narmar sig
200 m3sk/ha och dardver har vi sett storre prisfall
paca 15 % de senaste aren. Slutsatsen blir att mark-
vardet och &ven boniteten har fatt storre betydelse for
forsaljningen.
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Danske Bank i Sverige ar en fullservicebank som bestar av ett natverk med lokala banker.
Vi ar en del av Danske Bank-koncernen, en av Nordens storsta finanskoncerner med verksamhet i flera lander.

Vara kunder ar ambitidsa foretag och privatpersoner, med hdga krav pa sin bank i form av h6g kompetens,
snabba besked och ett personligt engagemang utover det vanliga. [ Sverige har vi cirka 1 400 medarbetare, ett 50-tal bankkontor och fyra
finanscenter.

RANTA OCH VALUTA
Bankens Sverigeekonom Roger det som férmanligt att halla en férhallandevis htg an-
Josefsson ger sin syn pa rante- del rorliga rantor de narmaste manaderna. En relativt
och valutasituationen. svag svensk ekonomi och laga rantor borde ocksa leda

http://danskeanalyse.danskebank.dk till att kronan férsvagas mot USD och GBP, medan

. . Europa i samma kontext torde att utvecklas annu sva-
Ammunitionen ar slut om nya

krishardar blossar upp!

Det har varit en handelserik tid se-
dan féregaende upplaga av Skog & Ekonomi. Férutom
oron pa finansiella marknader i allmanhet och utveck-
lingsekonomier i synnerhet, har Riksbanken sankt ran-

gare an Sverige, varfor EUR bor férsvagas relativt

kronan. Pa 12 manaders sikt forvantar vi oss att kronan
stari 6,75 mot USD, 8,50 mot EUR och 10,73 mot GBP.

Figur 15. Ranta

tan. Dessutom har valrérelsen sa smatt kommit igang, Z/‘z 3 man SSVXM 5 ar SSOB 3.5
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mycket stora problem, kanske till och med stérre an
under finanskrisens akuta fas. Styrrantor ar namligen
redan nere pa, eller mycket nara, noll. De storsta cen- Figur 14. Valuta

tralbankerna trycker hela tiden nya pengar for att képa

stats- och bostadsobligationer och tvingar darmed 01/; GBP/SEK Ml EUR/SEKM USD/SEKM
upp alla typer av tillgdngspriser. Samtidigt ar finans-
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Kalla: Danske Bank

Kalla: Danske Bank

Slutsatsen &r att samtidigt som det finns manga skal
att vara optimistisk infér savél global som svensk till-
vaxt ar nedatriskerna forlamande stora. Detta innebar
att Riksbanken mycket val kan tvingas sanka rantan
ytterligare nagon gang. Detta trots Riksbankens oro
for hushallens skuldsattning och &ven om konjunk-
turen utvecklas relativt val. Vi vill dock understryka
att en sadan mandéver skulle vara en éverraskning for
marknaden da ranteprissattningen snarast indikerar
nara hojningar. Med detta sagt férvantar vi oss att
marknadsrantorna, framforallt i femarssegmentet, kan
komma att ga ned relativt mycket. Darfér bedémer vi

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

Jag tar gdrna emot synpunkter och
idéer fran dig som lasare.

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se




