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Vad ar den svenska bolagsskogen vard?

Holmen-aktien narmar sig all-time-high och SCA star infér en uppdelning
mellan skog och hygien. Fragan vad skogen ar vard har aldrig varit mer aktuell.
Bolagens vardering av sin skog, det bokforda vardet, baseras pa nuvardet av
langa kassaflédesprognoser. Enligt dessa varderingar har Bergvik Skog AB
ett varde pa 187 kr/msk, Holmen 147 kr och SCA 139 kr for produktions-
skogen. Om vi istallet forsoker harleda skogsvardet utifran Holmens aktiekurs
genom att skilja ut ett uppskattat varde pa industriverksamheten baserat pa
vinstmultiplar s& hamnar Holmens skogsvéarde pa cirka 107 kr/m3sk. Det vill
sdga 27 % lagre &n bokfort varde. Om vi istéllet 6verfor varderingen pa fore-
tag med liknande intjaningsprofil som fastigheter, energi eller ett amerikansk
skogsbolag till Holmens skogsvarde sa far vi ett intervall pa 161-227 kr/m?sk.
Ar skogsvardet 107, 147 eller 227 kr/m®sk? Las mer i var temaartikel om
vardering av svensk bolagsskog, sidan 2.

Trumprally pa travarori USA

Okat byggande av bostader och infrastruktur, minskade regleringar, skatte-
lattnader, importtullar mot Kanada och minskad avverkning efter barkborre-
angrepp i Kanada. Allt detta gor att vi ser fram emot ett riktigt rally pa varldens

i sarklass storsta travarumarknad med en arskonsumtion pa 75 miljoner m*
och en import pa 40 miljoner m®. Detta ger en uppatgaende sagverkskonjunk-
tur ytterligare draghjalp under 2017. Las mer om trdvarumarknaden pa sidan 5.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet
Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell informa-
tion fran kanda aktérer inom naringen, ger hand-
fasta tips till dig som skogsagare och presenterar
en ekonomisk analys av laget for skog och skogs-
produkter. For dig som annu inte ar prenumerant,
anmal dig p4 www.danskebank.se/prenumeration

TEMAARTIKEL:

Vad ar svenska bolagsskogen vard?

Fragan om vad den svenska skogen ar vard har
kanske aldrig varit sa aktuell som nu nar Holmenaktien
narmar sig all-time-high och SCA star infér en upp-
delning. Samtidigt rapporterar media om bud pa
skogen och industrin i SCA. Hittills har de flesta hanvisat
till bolagens egna varderingar av skogen, som ligger
till grund for deras bokforda varden. Dessa bygger

pa diskonterade 100-ariga prognoser éver kassa-
flodet grundat pa antaganden om tillvaxt, pris- och
kostnadsutveckling. For SCA resulterar detta i ett
bokfért varde om 31 miljarder kronor, motsvarande
139 kronor per m®sk (skogskubikmeter) produktions-
skog. Holmens vardering motsvarar 147 kronor och
Bergvik Skog 187 kronor (berédknad efter omvardering
i arsbokslutet 20186).

Det ar dock en 6ppen fraga hur aktiemarknaden
varderar och kommer att vardera bolagsskogar.

Vi utgar fran Holmens nuvarande aktiekurs (344 kronor,
13 februari). Vi antar att industriverksamheten varderas
till samma vinstmultiplar som BillerudKorsnas,
omkring 8,5 ganger 2017 ars prognostiserade
rorelseresultat fore ned- och avskrivningar (EBITDA].
Vattenkraften satter vi till bokfort varde. Detta ger ett
restvarde for skogen pa SEK 12,8 miljarder kronor,
cirka 107 kronor per kubikmeter. En rabatt pa 27 %
rabatt jamfort med bokfort varde (se figur 2).

Figur 1.Holmen Skog: arlig avkastning pa bokfért varde
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Figur 2. Vardering skog, SEK/m3sk
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Ka&lla: Danske Bank Markets, bolagsrapporter.
* Implicit vardering baserad pa nuvarande aktiekurs, se text.
** Baserat pa 35 % belaningsgrad och p/e 32x.

Ett annat satt att se hur marknaden kan vardera skog
ar att se pa hur den varderar andra bolag med liknande
intjdningsprofil. Vi har valt att titta pa tre bolag verk-
samma i olika marknader men med relativt stabila
kassafléden: energiforetaget Fortum, fastighetsbolaget
Hufvudstaden och det amerikanska skogsforetaget
Weyerhaeuser. Enligt konsensusestimat (kalla: FactSet],
varderas dessa bolags aktier till 20, 30 respektive 32
ganger 2017 ars vantade vinst efter skatt (p/e-tal).

Vi applicerar dessa vinstmultiplar pa Holmens skog
och antar en belaning till 35 % av bokfort varde med
3 % ranta och 20 % skatt. Da ger detta skogen en
vardering pa mellan SEK19-27 miljarder kronor, eller
181-227 kronor per m?sk.

Marknadens vardering av bolagens skogar paverkas
av flera faktorer. I grunden ligger dock vilka kassa-
floden skogen kan generera, vilket ar nara knutet till
betalningsférmagan hos den lokal skogsindustrin.

Kan da svensk skog jamfoéras med skog i till exempel
Nordamerika? Vi menar att deti allra hogsta grad

ar tankbart. Den svenska skogens infrastruktur och
industriella konkurrenskraft ar i varldsklass och star,
enligt var mening, inte Nordamerika efter. Hard sag-
verkskonkurrens och stora investeringar i massa- och
kartongindustrin talar for att betalningsférmagan for
vedravara kommer att fortsatta att vara hog i Sverige
framover.

Varfor skiljer sig da skogsvarderingarna sa mycket at?
[ varderingen beaktar marknaden en rad faktorer, som
exempelvis; skattesystemets utformning, aktiemark-
nadens likviditet och generella varderingsniva samt
bolagsspecifika faktorer som dgandeférhallanden och
utdelningspolicy. Marknaden beaktar darmed hela
paketeti sin vardering av skogen.

Av Oskar Lindstrém, Skogsanalytiker, Danske Bank
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KLIMATET - TILLVAXTEN - SKOGSVARDET

Klimatférandringen okar tillvaxten med 20-30 %
Med klimatavtalet i Paris fick den brukade skogen ett
efterlangtat erkdnnande som en viktig faktor for att mot-
verka de okade koldioxidhalterna i atmosfaren. Enkelt
uttryck - ju mer skog vi producerar och ju mer av sko-
gens produkter som ersatter fossilbaserade produkter
och branslen, desto storre blir klimatnyttan.

FNs klimatpanel konstaterar att halten vaxthusgaser

i atmosfaren har 6kat till nivaer som inte forekommit
under atminstone de senaste 800 000 aren. En mycket
stor majoritet av forskarkaren ar éverens. Aven om alla
varldens ledare agerar for en radikal omstallning idag,
sa har vi &nda en stor klimatférandring framfor oss.

Olika regioner i varlden paverkas pa dramatiskt skilda
satt. Temperaturokningen varierar over klotet samtidigt
som nederborden minskar i vissa regioner och tkar

i andra, se figur 3.1 redan torra omraden kan en liten
nederbordssankning fa stora konsekvenser. Norden ar
emellertid ett omrade dar forskarna bedémer att neder-
boérdsmangden paverkas med en mattlig 6kning.

[ Skogsstyrelsens SKA 15 (Skogliga-Konsekvens-
Analyser 201 5] har man tagit hansyn till klimateffektens
paverkan pa skogsproduktionen. Man utnyttjar de scenarier
som FNs klimatpanel tagit fram. Som sitt grundalternativ

anvander man "scenario RCP4,5” som innebar cirka tva
graders 6kning av medeltemperaturen fran 1985 till
2085. For detta fall beraknas sjalva klimatférandringen
hoja skogstillvaxten med mellan 20 och 30 %.

Hillevi Eriksson, klimatspecialist pa Skogsstyrelsen:

"Tillvaxtokningen i skogen beror fram-
forallt pa att vegetationsperioden
forlangs med en till tva manader. Den
procentuella effekten ar stérre i norr
anisoder. Risken for torra perioder
ar ocksa mindre i norra Sverige.
Totalt sett dkar alltsa tillvaxten med
20-30 miljoner m*sk per ar, utéver den okning vi anda

ser foljer av dagens skogsskotsel. Jag vill dock understry-
ka att 6kade risker for stormfallning, insekts- och svamp-
skador, etc. sannolikt kommer att kapa nagra procent-
enheter av 6kningen och ge ett fordyrat skogsbruk.
Detta om man inte moter upp med en klimatanpassad
skogsskotsel.

Skillnaden mellan Norden och sydligare delar pa jord-
klotet, dar det vaxer hela aret, ar att man i dessa omra-
den inte far nagon férlangning av vegetationsperioden.
Daremot &r bristen pa vatten mer uppenbar i manga av
de regionerna. Om nederbérden minskar vytterligare kan
man forvanta sig negativa férandringar pa skogs-
produktionen och tvartom om den ¢kar, avslutar Hillevi.

Figur 3. Férandring av nederbérd i "inches” vatten per ar vid slutet av detta arhundradet. 1 inch=25,4 mm

Kalla: NOAA (National Oceanic & Athmospheric Administration, USA)

as projected by NOAA/GFDL CM2.1
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Stora regionala skillnader i tillvaxtféorandring

En av Sveriges ledande klimat och skogsforskare ar
Johan Bergh, professor pa Linneuniversitet i Vaxjo. Han
konstaterar foljande:

"Enligt vara studier pa tvagraders-
scenariot sa ar tallen den som har
den storsta procentuella tillvaxt-
okningen medan granen paverkas
nagot mindre, se figur 4. Det ar ocksa
stora regionala skillnader. Tillvaxt-
okningen beréknas vara storst i
Tornedalen och norra Finland med
35-50 % 6kning beroende pa tradslag. [ 6vriga Norrland
ligger den pa 30-45 % och i Sydsverige pa 15-30 %.”

Klimateffekten &ndrar vardet pa skogen

Att klimateffekten kommer att paverka vardet av sko-
gen nar den har intraffat ar tamligen sjalvklart. Efter-
som klimatférandringen sker successivt och vi ar mitt
i forandringen sa har skogsmarksvardena paverkats
redan nu genom hdjda boniteter. I figur 5 ser man hur
klimateffekten 6kat skogstillvaxten hittills. Jamfort
med referensaret 1985 sa har vi redan i dag en till-
vaxtokning pa cirka 7 %.

Negativ klimatpaverkan i viktiga skogsomraden
Norden &r ett omrade dar tillvéxten darmed beréknas
oka ganska kraftigt. Det innebar paradoxalt nog en
uppsida pa skogsvardet. Om man daremot tittar pa
andra viktiga skogsomraden som syddstra samt vastra
USA, sydostra Brasilien, centrala Europa, etc. sa ser
nederbordsituationen mycket negativ ut dar, se karta
pa sidan 3. Med en 6kad kunskap om klimatférand-
ringen over jordklotet s kommer sannolikt investerare,
i allt storre utstrackning, ta hansyn till denna faktor vid
skogsinvesteringar.

Figur 5. Procentuell tillvaxtékning i svensk skogsmark som har-
ror till klimatférandringeni ett tvagradersscenario (RCP4,5)
enligt FNs klimatpanel. Okningen uppdelat pa en direkt klimatef-
fekt och enindirekt klimateffekt beroende pa hogre virkesférrad.
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Holmen tar inte med klimateffekten i vardet
Tyngdpunkten av skogsbolaget Holmens skogsinnehav
ligger i trakterna kring Ornskéldsvik. Har raknar faktiskt
ledande klimatexperter med att en tall som i dag har

en omloppstid pa 90 ar istallet far en omloppstid pa cirka
70 arislutet pa detta sekel. Vi fragar Séren Petersson,
VD pa Holmen Skog, hur de ser pa klimateffekten och
vardet pa skogen.

"Nar vi gor vara berakningar av framtida
skord sa raknar vi med en 6kad tillvaxt,
fran dagens niva, pa drygt 25 %. Da ingar

[ B
givetvis de insatser vi sjalva gor for att

g
\ Oka tillvaxten, som exempelvis foradlat
4 plantmaterial, kvalitetssakrad atervaxt,

rojning och godsling. Det ar ocksa denna
utveckling vi utgar ifran nar vi varderar var skog. Daremot
har vi inte beaktat den 6kade tillvaxt som beror pa att
klimatet forandras. Naturligtvis ar vi medvetna om att den
forandring av klimatet som nu pagar kommer att tka tillvax-
tenivar del av varlden. Denna férandring star utanfor var
kontroll samtidigt som vi kédnner en osakerhet 6ver hur stor
effekten blir och darmed tar vi inte hansyn till den vid berak-
ning av framtida skord och vardering av vart skogsinnehav.”

Figur 4. Relativ tillvaxtékning i norra Europai slutet av detta arhundrade
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

USA-special

Trumprally pa travarori USA

Vi tror att sannolikheten ar stor for att USAs travaru-
marknad gar rakt upp i bjalklaget under 2017.

Orsakerna ar féljande:

e  USA har ett kraftigt uppdamt behov av nya bostader.

e  Skattelattnader och minskad reglering ger byggan-
det en ordentlig skjuts uppat.

e Infrastrukturinvesteringar kraver massor av tra i
konstruktioner och gjutformar.

e Harjningarna av Mountain Pine Beetle bérjar nu
paverka produktionen och importen fran Kanada
minskar.

e USA infér importtullar pa virke fran Kanada.

e Virkespriser och futures for virke har redan stuckit
i hojden, se figur 6.

De flesta av oss kanner sig sakert oroade for Donald
Trumps nyckfullhet och vad den kan orsaka i varlden
pa sikt. Samtidigt tyder mycket pa att de atgarder som
Trump lovat sina valjare kommer att driva pa ameri-
kansk ekonomi fran ett redan positivt utgangslage.

Om vi leker med lite siffror for att belysa ovanstaende
fragas magnitud: Ponera att amerikansk travarukon-
sumtion 6kar med 10 % d.v.s. med 7,5 miljoner m>.
Samtidigt minskar importen fran Kanada med 10 %
vilket ger cirka 2,5 miljoner m?. Totalt 10 miljoner m>
travaror som skall komma nagonstans ifran?

Vi fortsatter tankeexperimentet och sager att halften
av volymen skapas genom 6kad produktion i USA. Da
skall &nda 5 miljoner m® kopas pa en varldsmarknad i
uppgang. Att 1 miljon av dessa kommer fran Sverige ar
inte alls omgjligt.

Figur 6.
Futures - kontrakt pa 2"x 4” barrtravaror fallande 1&angder.

Barkborrar och tullar paverkar Sverige
Vi fragar Hakan Ekstrom som driver konsultféretaget
WRI i Seattle.

"Tullfragan ihop med sankt avverk-
ning i BC ar den absolut viktigaste
faktorn i denna karusell som du
kallar "Trump-rallyt”. Tullarna ar
inget nytt. Det ar en stridighet som
pagatti 100 ar och tullar har in-
forts fram och tillbaks. Den senaste
striden har pagatti drygt ett ar.

Det &r nog hdgst sannolikt att det blir tullar, vilket det
hade blivit &ven med Clinton som president. Kritiken
fran amerikanska sagverk ar att markagaren staten
subventionerar virket till sagverken i BC. Tullnivaerna
som diskuteras verkar ligga i hdradet 25-35 %. Hur
stor effekt tullarna har pa travarubalansen i USA &r
svar att sia om da faktorer som pris, valutakurs, etc.
samvarierar. En faktor som kanske ar annu storre i
detta sammanhang ar den ravarubrist som nu bérjar
synas i sparen av Mountain Pine Beetles harjningar.
Sagverksforetagen i BC har varit beredda pa detta se-
dan lange och redan byggt nya sagverk i sydéstra USA.
Vi talar om neddragningar fran héga nivaer. Travaru-
exporten fran BC till USA har 6kat med remarkabla 55 %
under senaste tva aren och med 26 % under 2016,

till 11,5 miljoner m*. Detta drivet av att man sagar dod
skog. Exporten ligger nu pa den hogsta nivan pa éver
10 ar och hela 70 % av BCs export gar i dag till USA,
se figur 7.1 var prognos raknar vi med att avverknings-
nivan och aven sagproduktionen kommer att minska
med 5-8 %. Pa langre sikt 5-10 ar ser vi sannolikt
minskningar pa 20-25 % fran nivan 2016. De ndrmaste
aren kommer att innebéra stora forandringar fér den Nord-
amerikanska travarusektorn”, avslutar Hakan Ekstrom.

Figur 7. Export av barrtrévaror fran British Columbia Kanada
till USA, Kina och Japan. Miljoner m3.
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USA - véarldens stérsta travarumarknad

Varfor bevakar vi USA sa hart nar det galler travaru-
marknaden? Sverige exporterade endast 230 000 m?
travaror till USA de senaste 12 manaderna. Med detta
hamnar USA pa femtonde plats vad géaller Sveriges
exportlander, efter Belgien, Saudi-Arabien och Polen.
Aven om Sveriges export till USA ar begransad for
tillfallet sa har anda USA vardens storsta travarukon-
sumtion om cirka 75 miljoner m?3, varav 40 miljoner
importerades och éver 95 % av importen kom fran
Kanada under 2016.

Rekordhog varidshandeln med travaror

Enlig WRQs (Wood Resources Quarterly] pinfarska
rapport 6kade varldshandeln med sagade travaror un-
der 2016 med dramatiska 12 % till den nya toppnote-
ringen 121 miljoner m*. Darmed har vi sett en 6kning
av travaruhandeln i varlden med 66 % sedan handeln
bottnade 20089 efter finanskrisen. Den kinesiska im-
porten star for en viktig del av 6kningen men USA har
okat importen &nnu mer an Kina. Travaruimporten till
USA har nastan férdubblats sedan 2009 och passe-
rade 40 miljoner m® under 20186.

Nagot forvanande fortsatter varldsmarknadspriset for
timmer ned. Under Q4-16 sjonk varldspriset pa sag-
timmer med 1,2 % till US$ 69,82/m> vilket ar hela 13 %
under toppnoteringen fran 2014. Den invigde kan av-
farda det som en effekt av starkt US-dollar. Sa ar det
dock inte da europeiska sagtimmerpriser ocksa trendat

nedat de senaste tre aren med -8,2 % och ESPI
(European Sawlog Price Index] ligger nu pa EUR 83,16/m?.

SVERIGES TRAVARUMARKNAD

Sagverken gar en ny var till métes

Sagverken ser ljust pa framtiden. Aven om man bortser
fran det sa kallade "Trump rallyt” som skulle kunna ge
en ytterligare skjuts at marknaden sa pekar nastintill
alla marknader at ratt hall. Utbudet 6kar visserligen
fran framforallt Finland, Kanada och Ryssland men
ingen av de vi talat med tror att detta kommer trasa
sonder marknaden. Sagverken fortsatter nu att hoja
priserna pa bade gran och tall. Det ar inga dramatiska
héjningar och vi beddémer att de hamnar i intervallet
50-100 kr m* i lokal valuta.

e Hemmamarknaden Sverige ar urstark vilket ger en
trygghet for sagverken.

e  Storbritannien gar mycket bra och ingen negativ
effekt pa konsumtionen syns fran Brexitbeslutet,
se figur 9 med husstarter.

e Tyskland ar starkt och 6vriga Europa har en positiv
trend.

e | Mellandstern/Nordafrika ar flera viktiga mark-
nader fortsatt skakiga men alla vara kontakter
podangterar att laget ar betydligt battra an for ett
halvar sedan och att utvecklingen gar at ratt hall.

Figur 8. Genomsnittligt exportpris i SEK/m? fér barrtravaror
uppdelat pa gran och tall.
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Figur 10. Sveriges vikitgaste exportmarknader for travaror.
Volymer 12 méanader periodendec 15 -dec 16.
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Kinesiska loket drar men ...

Kina har haft en enorm 6kning av importen och svens-
ka sagverk har nu pa ett seridst satt borjat komma
med pa det kinesiska taget.

[ november peakade Sveriges export till Kina pa en ar-
stakt om en miljon m*. Nu inleds dock deras manads-
langa nyarsfirande och da sjunker volymerna.

Det som verkligen ror till Kina och Japanmarknaden
for tillfallet ar den fraktinfarkt som intraffat pa container-
trafiken de senaste manaderna. Se figur 11.

Figur 11. Manadsimport av barrtravaror till Kina fran de
stérsta europeiska leverantérerna, (1000 m3)

1000 m?*
80

—— Sverige /\
70— )

— Finland
60 - —— Tyskland
50— Osterrike /

—— Lettland
a0 —
> /\\\/
20 /
10 JA\BEN
 _ Copyright WOODSTAT N [ —
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kalla: Woodstat

.
o &

Fraktinfarkt i containertrafiken drabbar Asienexporten
En oro vaxer nu fram att ett logistiskt problem for con-
tainertrafiken skall stéra den goda exportuppgangen
pa travaror till Asien.

Vi fragar Victor Schonbeck, Forsaljningschef, Trafrakt-
kontoret i Goteborg AB, Speditdér med inriktning pa
Skogsprodukter.

"Under flera ar har vi haft en trend
med sjunkande fraktpriser, fram-
forallt till Asien. Nivan bottnade pa
mycket laga nivaer efter somma-
ren 2016. Under hosten har laget
forbytts totalt da flera olika faktorer
samverkat. Dels har vi en strejk

i Goteborgs hamn som eskalerat
sedan varen/forsommaren till en évertidsblockad med
nya punktstrejker sedan oktober manad. Goteborg ar
Sveriges storsta exporthamn och uppemot hélften av
all volym som skeppas ut ar skogsrelaterade produk-
ter. Dessutom gick varldens sjunde storsta container-
rederi, sydkoreanska Hanjin, i konkurs i september vil-
ket gjorde att stor kapacitet forsvann fran marknaden.

Parallellt med detta ar efterfragan pa frakter fran
Europa valdigt stor for tillfallet. Allt detta sammantaget
har gjort att containerfraktpriserna framst mot

Fjarran Ostern har flerdubblats sedan november manad
till nivaer som ar mycket svara att bara for travarusidan.

Jag lider verkligen med vara kunder just nu eftersom
travaror, jAmférelsevis med flertalet andra exportpro-
dukter, ar lagvardigt gods dar kraftiga 6kningar pa kort
tid blir oerhort problematiska.”
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MASSAMARKNADEN

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

Aret startar med prishéjningar

Goda nyheter fran massamarknaden. Nu stiger priserna
pa bade lov- och barrfibermassa. Som vanligt visar
l6vfibern vagen med en prisuppgang pa $20 per ton
hittills i &r och ytterligare $30 i annonserad prishoj-
ning fran brasilianska producenter for mars. Men aven
barrfibermarknaden ser nu ut att ta fart efter en lite
seg start pa aret dar de flesta producenter behdévde
kampa for att fa igenom den annonserade prishojning-
en pa $10 till $820 per ton.

Nu kommer dock signaler om att spotmarknaden har
blivit tightare och flera producenter, inklusive Sédra
och kanadensiska Mercer, har annonserat att man hojt
priserna till $840 per ton. Det fortsatter att vara den
starka efterfragetkningen fran Kina som driver prisut-
vecklingen. Leveranserna av barrfibermassa till Kina
o6kade med 7,7 % i december [senast tillgdngliga data)
och med 13,4 % for helaret 2016 och utgér nu 29 %
av de totala globala leveranserna av barrfibermassa.

Aven om vi tror att dessa prishéjningar kommer att
ga igenom under varen har vi svart att se att det finns
férutsattningar for nagot riktigt prisrally for massa de
kommande aren. Orsaken ar den stora kapacitetsut-
byggnaden framoéver. Sédras utdkade kapaciteti Varo
[6kning med 275 000 arston) vantas na full kapacitet
under andra halvaret i ar. Mot slutet av aret vantas
finska Metsa Fibre (700 000 arston i Aénekoski) och
kinesiska Chenmin (300 00O arston) starta upp nya
bruk. 2018 planeras SCAs expansion i Ostrand
(6kning med 470 00O arston] att starta upp. Inklusive
andra kdnda ombyggnader och nedlaggningar vantas
den globala NBSK-kapaciteten 6ka med 2,4 miljoner
arston netto de kommande tva aren, motsvarande
cirka 6% av leveranserna forra aret. Men om efter-
fragedkningen fortséatter som forra aret, da de globala
NBSK leveranserna okade med 3,1 %, bor inte detta
vara ett problem. Man kan &ven notera att om nagot
eller nagra av dessa projekt forsenas, vilket inte ar

osannolikt, sa kan det leda till att marknaden blir
tightare. Som exempel har vi nyligen fatt information
om att ett planerat ryskt massaprojekt (500 00O arston)
laggs ned och vitrysk media har meddelat att massa-
linjen i bruket i Svetlogorsk (400 00O arston), som
skulle ha startati december 2015, kommer att forsenas
ytterligare till tidigast november i ar.

De globala producentlagren for barrfibermassa i
december (senast tillgdngliga data) motsvarade

32 dagars leveranser, en 6kning med en dag jamfort
med foregdende manad och ligger darmed nagot éver
genomsnittet for december om 30 dagar de senaste
fem aren.

Figur 12.
Pris palangfibrig sulfatmassa (NBSK]) och globala lagernivaer
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Figur 13.
Langfiber total kapacitetsférandring, netto, tusentals arston
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BANKEN ANALYSERAR VIRKESMARKNADEN

TIMMER OCH MASSAVED

Den stora fiberjakten dréjer

Det 6kade suget p4 massaved beroende pa de stora
industriinvesteringar som nu genomfors, har annu inte
fatt genomslag i balansen och pa prislistan.

Sagverken rapporterar att cellulosakdparna blivit
betydligt mer angeldgna om att bibehalla en god och tat
relation. Inte heller detta har &nnu 6vergatt i nagra ho-
gre priser pa cellulosaflis. Orsaken ar att det fortfaran-
de ar gott om massaved i marknaden. Det ar inget stort
overskott men inte heller nagon brist i sikte. Utbudet ar
storst i Sydsverige och minskar ju langre man kom-
mer norrut. Orsaken i syd ar att det varit problem med
inkdrningen av Stdras nya Vardanlaggning. Detta har
gett en lagerproblematik som kvarstar. Generellt tror
vi pa en lugn massavedsmarknad under varen. Fragan
ar om Sodra kommer att infora en gallringspremie igen
under senvaren. Det ar inte oméijligt. Om vi blickar
langre fram i hdst tror vi att situationen &r en annan
med stérre sug efter massaved.

Stort intresse for timmer

Som vi skriver i travaruavsnittet sa upplever sagverken
en positiv trend just nu. Det ar inga stora prishéjningar
pa travaror men optimismen ar stor. Vi kommer sakert
att se en viss 0kning av sagproduktionen pa skilda hall
ilandet. Detta forutsatt att man lyckas fa mer timmer.
Mest oséker ar marknaden i Sydsverige dar det fort-
farande pagar en konsolidering pa sagverkssidan, las
nummer S&E nr 4 2016.

Timmermarknaden ar tight i hela landet med stérst sug
i syd och en forhallandevis balanserad situation i norra

Sverige. Trycket pa gran ar fortfarande storre an pa tall
men tallen har repat sig betydligt.

“Detta ar en period da du
som skogségare bor bevaka
marknaden mer n vanligt.”

Kommer denna situation att ge timmerprishéjningar?
Ja, vi tror det &ven om det finns en stor och mycket
valgrundad ambition fran sagverken att férstka halla
emot denna gang. Sagverken har tjanat for lite pengar
lange och behover en andhamtning for att investera
infor framtiden. Vi tror darfor att timmerprishéjningar
kommer att variera mycket lokalt runt om i landet.
Vissa sagverk kommer att halla emot och valjer darige-
nom att saga mindre &n planerat,

andra kommer att kdpa rotposter. Allt hanger pa hur
stora prishdjningarna pa travaror blir i svenska kronor.

Detta ar en period da du som skogsagare bor bevaka
marknaden mer an vanligt. Samtidigt tycker vi att lojali-
tet till en kopare som stallt upp for dig i andra tider kan
vara aktuell att visa just under denna var.
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RAD TILL SKOGSAGARNA

Sdédra Sverige

Massavedssituationen ar fortsatt komplex i syd, men
det enorma 6verskott pa 16vmassa vi haft tidigare ar pa
vag att mattas av. Pa sikt tror vi pa hégre massaveds-
priser i detta omrade. Samtidigt understryker vi - lat
inte detta styra ditt gallrande, speciellt inte nar det gal-
ler forstagallring. Stor efterfragan pa timmer.

e Hog tid att bestalla plantor samt se éver och pla-
nera dina féryngringar om snén ar borta.

e Som vanligt - rdj for allt vad tygeln haller. Nu
ar nog den underbaraste tiden att vara ute med
sagen. Ut och njut. Inget svett - inget 16v och inga
insekter.

o Hall koll pa dina férstagallringar. Lat de inte kom-
ma for sent. Forrdj garna sjalv och spar kostnader.
Grova gallringar med stor massavedsandel kanske
du kan vanta med till i host.

e  Stort sug efter timmer. Hall koll p4 marknaden och
prata med din virkesképare om du funderar pa att
slutavverka. Just nu vagar vi inte rekommendera
nagot tradslag, efterfragan pa tall kommer tillbaks.

Mellansverige

Vi har haft fel i var prognos att massavedspriserna i
Mellansverige skulle vanda uppat redan nu. Vi ser inte
nagon storre prisforandring under varen, men pa sikt
tror vi pa battre massavedspriser. Vad géller tidiga
gallringar far du absolut inte vanta pa battre tider - ut
och gallra! Mycket stor efterfragan pa sagtimmer kan
dessutom ge goda lagen for slutavverkning. Hall koll pa
marknaden.

e Bestdll plantor sa fort du kan.

e Fortsatt att roja tidigt och hart, sjalvklart anpassat
efter betningshdjd och algsituation. Overvag ocksa
att r6ja i lite aldre ungskogar for att skjuta fram
gallringstidpunkten.

o Fortsatt med tidiga gallringar &ven om de gar
med forlust. Férlusten éar fortfarande liten i
forhallande till den framtida vardedkningsvinsten
for bestandet.

e Var restriktiv vid sena eller grova gallringar.

e Vid slutavverkning stammer du av med din virkes-
kopare. Efterfragan pa tall &r pa vag tillbaks.

Norra Sverige

For norra Sveriges del ser vi inget 6verskott pa mas-
saved och vi tror att du som skogségare kommer att
uppleva en god efterfragan. Timmermarkanden ar ba-
lanserad i norr men vi misstanker att timmerkoparna
kommer att visa stort intresse for din skog i var.

e Bestall plantor aven om snon ligger djup - snart ar
det var.

e 5Safort snolaget tillater sa tycker vi att du skall
prioritera rojning. Roj hart nar bestanden passerat
betningsfri héjd.

e Fortsatt med klena gallringar Klena gallringar ar
en investering.

e Prioritera ned grovre gallringar med hég massa-
vedsandel,

e Stortintresse for timmer. Stdm av med képarna.
Skicka in slutavverkningsanmalan.

GARDSAGARPAKETET

Gardsagarpaketet- for dig som ager skog och jord

En banktjanst skraddarsydd for 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.

I Gardsagarpaketet ingar:

« Gardskonto « Gardskort

« Gardsagarforum « Formaner
« Och mycket mer ...

®

« Internetbank

SATE T

| ﬁ? : ..‘.*‘
.
e .5 _at



DANSKE BANK / SKOG & EKONOMI

KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Magnus Juntikka
Virkeschef Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Timmer: Efterfragan ar mycket god i
hela landet. Képarna klagar vis-
serligen pa héga talltimmerpriser
samtidigt som de vill ha mer ved.
Det starker min kansla att det &ven ar uppat for furan.

Sydsverige fortsatter att ha landets hogsta priser och
har ar ocksa marknaden mest nervos med hojda priser
i enstaka affarer. Jag tror inte pa nagra storre listpris-
forandringar pa timmer till varen.

Massaved: Jag tycker &nda marknaden ar ganska bra
just nu. Vi har god avsattning for alla sortiment &ven
om vi ser hga massavedslager framforallt i sydvastra
Sverige. Norrut i landet marker vi att koparna forbe-
reder sig for en hardare konkurrens om massaveden.
Aven om vi inte ser nagra héjda priser an, har képar-
nas lyhordhet 6kat. Under varen ser jag en lugn mas-
savedsmarknad.

Hannele Arvonen
VD, Setragroup
www.setragroup.com

W
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som hosten 2016. Konsumtionen ar bra pa de flesta
viktiga marknader och jag ser ingen marknad som ar
riktigt negativ for tillfallet. Balansen mellan utbud och
efterfragan ar ocksa battre an tidigare, &ven om Fin-
land och Kanada gasar pa och 6kar produktionen. Vi
ar traditionellt tunga pa Egypten, Algeriet och Marocko
dar det har varit stokigt. Nu har laget stabiliserats

Travaror: Jag ser positivt pa situa-
tionen. Marknaden &r battre nu an
om vi jamfor med saval forra vintern

samtidigt som vi lar oss att hantera dessa marknader
annu battre. Vi vaxer bra i Kina som i dag ar en val
etablerad marknad fér oss. Aven om vi for tillfallet inte
ar i USA sa paverkar laget dar hela varldsmarknaden
for travaror. Konsumtionen ser ut att 6ka vilket ar bra
for en basvara som tra.

Timmer: For tillfallet ar vi néjda med forsorjningslaget
och pa langre sikt ser jag en balanserad marknad vad
galler tillgang och prisniva.

Johan Padel
VD, Holmen Timber
www.holmen.com

Trévaror: Marknaden tuffar pa
ganska bra. De flesta marknader &r
bra och hemmamarknaden Sverige
ar kanske allra bast, medan Mellan-
ostern-Nordafrika ar mer dampad. Den totala férbruk-
ningsokningen ar stabil. Detta motverkas i viss man av
produktionsékningar pa de flesta hall utom i Sverige
och Tyskland. Jag upplever anda detta som positivt da
vi inte vill fa foér snabba prissvangningar enligt klas-
siskt manér. Ett orosmoln ar kronkursen som jag tror
kommer att starkas mot bade EUR och USD vilket kan
radera ut de prishéjningar, i lokala valutor, som vi rak-
nar med i var. USA tror jag kommer att ta ordentlig fart
bade i konsumtion och pris, manga andra ravaror har ju
redan stuckit ivag dar.

Timmer: [ dag har vi en god tillgang och jag upplever att
priserna ar stabila samtidigt som jag vet att det finns en
féorvantan i marknaden pa héjda priser

Mans Johansson
Vice koncernchef, Vida AB
www.vida.se

Trévaror: Det var en bra avslutning
pa forra aret och en god kansla i

\ marknaden nu. Pa gran ar det en bra
balans utan nedgangar under vintern. Vi har gjort vissa
smarre prishéjningar som nu fortsatter under varen, vil-
ket képarna ar infoérstadda med. Ett av de fa molnen jag
ser just nu ar den svara fraktsituationen pa framfoérallt

Kina med brist pa containerfrakter och flerdubblade
priser, vilket inte haller i langden. USA har seglat upp
som den marknad dar vi har var basta lonsamhet nu. Vi
kanner en valdigt bra konsumtionskénsla déar borta och
den paminner om hur det var pa topparen runt 2004.
Det skall bli intressant att se vart det tar vagen. Klart

ar att det kommer att finnas en mycket bra marknad for
europeiskt virke i USA under en period.

Timmer: Vi kor for fullt med ett fungerande rotstaende
lager. Timmerpriserna ar pa goda nivaer och det viktiga
nu ar att vi far en sansad timmermarknad framover.
Massaved: Vi har en mycket god efterfragan pa cellulo-
saflis/massaved och intresset fran koparhall &r numera
stort.
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FASTIGHETSMARKNADEN

Ar det koplage pa skogsmark i Norrland?

LRF Konsult gick i samband med den senaste prissta-
tistiken ut med en képrekommendation pa skogsmark i
Norrland, se figur 14.

Det ar inte utan att vi, i viss man kan halla med, efter de
senaste arens kraftgang i prisutvecklingen for delar av
Norrland. Manga fragor uppstar da direkt. Var och vad
skall jag da képa om jag skall kdpa skog i Norrland?
Norrland ar ju som bekant valdigt stort och prisniva-
erna varierar enormt. Var rekommendation ar féljande
nar du letar skog i Norra Sverige.

e Laget: Har ar laget annu viktigare an i syd. Hur nara
kommunikationer och industri ligger fastigheten?
Det finns inte manga sagverk kvar i Norrlands
inland, nastan all industri ligger utmed kusten.

e Tillgédngligheten: | norr blir fastigheterna ofta
storre och terrangtransporten langre. Hur ar vag-
natet? Kommer du at skogen? Kan du bara driva
pa vintern? Ar det stora myrar som blockerar ut-
transport av virke? Studera kartan noga.

e Boniteten: Har kan vi verkligen snacka om att
det kan skilja mellan olika fastigheter som &nda
inte ligger langt ifran varandra. Sodersluttning
och goda jordar med rorligt markvatten sa ligger
boniteten pa 5 -6 m®sk/ha. En kilometer darifran
ar snittboniteten 2 m®sk/ha. Den procentuella
skillnaden hér &r alltsa storre &n mellan snittet i
Svealand och Norrland. Kép pa hég bonitet och
granska planen kritiskt. Hog bonitet ar ofta under-
skattad - lag bonitet ar ofta 6verskattad!

e Foryngringar och skogsskétsel: Vi vill havda att
den procentuella skillnaden mellan daligt och val
skotta skogar i norr ar storre an i séder. Det tar
sa otroligt lang tid att ratta till nagot som ar daligt
anlagt och har gatt for langt i norr.

e Avverkningsbart: Priskansligheten for fastighe-
ter utan avverkningsbar skog ar storre i norr an i
Soder. Har du rad att vanta sa kan det vara lont att
satsa pa tillvaxt.

Goran Persson
Skogsekonom och méklare pa
Areal i Ljusdal. www.areal.se

Var kansla ar att marknaden ar
bra. Vi har ett rekordstort utbud for
arstiden och det vi far in blir salt.
Under 2016 sag vi en marginell prissankning pa cirka
2 % men prisspridningen ar stor.

Normalbestockade fastigheter i Halsingland saljs

fran 280 kr/m3sk nar de ligger mot Harjedalsgransen
upp till ca 380 kr/m*sk i sodra Héalsingland. Fastighe-
ter som jag sjalv kanner som mest prisvarda ar ofta
valskotta fastigheter med tyngdpunkt pa yngre och
medelalders skog. Pa senare ar har dock képarna blivit
duktigare och fler uppskattar valskotta fastigheter med
lag andel slutavverkning. Ungskogsdominerade
fastigheter kan darfor fa valdigt héga priser pa dver
500 kr/m*sk (> 30 000 kr/ha). Dessa kan anda vara
valdigt intressanta - men hall koll pa boniteten.

Tomas Lundmark
Skogsmaklare pa LRF Konsult i
Skellefted. www.Irfkonsult.se

Jag jobbar i norra Vasterbotten och

Norrbotten. Dar har vi en stor pris-
‘# spridning fran ca 160 kr i inlandet
till 6ver 300 kr utmed kusten. Priserna inat landet har
gatt ned och har ser jag tydliga koplagen. Det finns ut-
flyttningskommuner i Norrbotten med lagt kdpintresse
dar avstandet till industri inte ar langre &n 10-12 mil
Har gors affarer nedemot 160 -180 kr/m3sk. Det man
skall vara vaksam pa har i norr ar framforallt boniteten
som kan variera mycket samt transportavstandet, men
naturligtvis ocksa hur skogen har skotts. Nagot jag
anser ar underskattat ar vardet av fastighetens andel i
allmanningsskogar, som finns exempelvisi Géallivare,
Jokkmokk, Arvidsjaur, Arjeplog och Pajala.

Figur 14. Skogsmarkspriser enligt LRF Konsults férsaljnings-
statistik, helar 2016, kr/m?3sk, prisférandring fran 20151 %
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjdnster inom sparande och placeringar, pension och
férsakring, finansiering och betalningar samt riskhantering. Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
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RANTA OCH VALUTA

Bankens chefsekonom

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

"The Trump Trade”

Vi hade forstas hoppats pa att kunna leverera de-
taljerad information kring hur den nya amerikanska
administrationens ekonomiska politik skulle utformas
sa snart Donald Trump tilltradde. Men i princip ar laget
lika oklart som tidigare, med undantag for att Trump
har gjort klart att migrations- och handelsfragor hade
lika hog prioritet som vi pa forhand fruktade. Finan-
siella marknader sitter dock fortsatt fasti "the Trump
trade” dar overtygelsen ar stark om att skattesankning-
ar och infrastruktursatsningar kommer att bli verklig-
het, medan frihandels- och migrationsfragor kommer
att lamnas obesvarade.

[ realiteten, och for svenskt och europeiskt vidkom-
mande, ar laget saledes tudelat, med en positiv impuls
fran starkare amerikansk tillvaxt och en negativ impuls
fran handelshinder av olika slag. Betydande risker
finns ocksa ndrmare hemmaplan, med de néara fore-
staende valen i Nederlanderna, Frankrike och Tysk-
land. Inte desto mindre raknar vi med att en starkare
export balanserar en del av den avmattning som sker i
hushallens konsumtion och bevarar en férhallandevis
god tillvaxt i svensk ekonomi. Inflationsutsikterna, som
i mangt och mycket blir en produkt av den pagaende
lénerorelsen, vantas trots det forbli ddmpade.

Den laga inflationen lagger en vat filt 6ver rantemark-
naden och vi ar tveksamma till om det finns sa mycket
utrymme for hégre rantor harifran och framat. Kortsik-
tigt (3 man) kan kronan fortfarande komma att férsva-
gas mot USD, upp mot 8.95 kronor. Déarefter férvantas
den starkas gradvis ned mot 8.20 pa ett ars sikt.

Mot EUR och GBP vantas emellertid kronan starkas
mer eller mindre trendmassigt till 9.20 kronor respek-
tive 10.70 kronor om ett ar.

Figur 15. Ranta
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Figur 16. Valuta
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Johan Freij
Affdrsomradeschef
Skog och Lantbruk
Danske Bank i Sverige
Ansvarig utgivare
Telefon 0752-48 12 61

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

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



