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Sammanfattning

| jordbrukssektorn har framforallt en stark koppling till energimarknaden och
klimatforandringar med risken for extrema vaderforhallanden lett till en 6kad prisvolatilitet.
Faktorer som pa sikt riskerar att 6ka prisvolatiliteten dven i skogssektorn. En vésentlig skillnad
mellan de tva sektorerna &r att i jordbruket finns pa manga produkter prissakringsmojligheter
genom futureshandel, nagot som saknas pa all skogsravara i nulaget.

| det hér arbetet har forfattarna undersokt mojligheter och hinder for en futuresmarknad pa
rundvirke i Sverige. Det genom tva undersokningar, en teknisk- och en marknadsundersékning.
Dessa tva ansatser undersokte i vilken grad dagens rundvirkeshandel uppfyller forutsattningar
for en futureshandel och hur marknadsbehovet for en futureshandel pa rundvirke ser ut. Det i
studien tillampade teoretiska ramverket baserades pa conceptual model for futures contracts
innovations av Pennings et al. (1999) som belyser de tekniska kriterier som behover uppfyllas
liksom det marknadsbehov som behdver finnas. En litteraturstudie och kvalitativa intervjuer
har svarat pa om de tekniska forutsattningarna finns medan en kvantitativ enkat tillsammans
med kvalitativa intervjuer har svarat pa om marknadsbehovet finns.

Resultatet i den tekniska undersokningen pdavisade framforallt hinder i en otillracklig
prisvolatilitet och en bristande transparens. | resultatet av marknadsundersokningen uttryckte
respondenterna prisvolatiliteten som liten och nagot som i lag grad ses som en risk.

Slutsatsen var att flera tekniska kriterier behdver uppfyllas for att en futureshandel av rundvirke
ska utvecklas. Idag uppfylls dessa tekniska kriterier i lag grad. Pa grund av den laga
prisvolatiliteten finns det idag ingen efterfragan av prissakring hos respondenterna. Da
huvudanledningen till utvecklingen av futuresmarknader ar osékerhet kan den faktiska och
upplevt laga prisvolatiliteten utgora det storsta hindret for ett futureskontrakt pa rundvirke i
Sverige. Prisvolatiliteten forvantas bli hogre i framtiden pa grund av klimatférandringen och
strukturella faktorer sa som befolkningstillvéaxt, 6kade inkomster, nya avsattningsmajligheter
och hogre energipris. | en osékrare marknad kan ett prissékringsverktyg, som futures, bli mer
aktuellt. Ett forsta steg mot en futuresmarknad &r att rundvirkesmarknaden blir transparent.

Nyckelord: futures, prissakring, prisrisk, prisvolatilitet, rundvirkeshandel, terminshandel



Summary

The strong connection between the agricultural sector and the energy sector, as well as risks
associated with climate change, have led to increased price volatility amongst agricultural
commodities. Similarly, the forestry sector is affected by these factors although increased price
volatility has not yet occurred. In the agricultural sector price hedging opportunities through
futures is possible. However, equivalent price hedging opportunities do currently not exist in
the forestry sector.

In this thesis, the authors have investigated the opportunities and barriers for a roundwood
futures market in Sweden. Two surveys were performed - one technical and one market-survey.
These two approaches examined to what extent the roundwood market fulfills the conditions
for a successful futures trade and how the status of the current market need for futures of
roundwood. The study applies a theoretical framework based on the conceptual model for
futures contracts innovations of Pennings et al. (1999) which enlightens the technical factors
that needs to be fulfilled as well as the requirement of a market need. A literature review and
qualitative interviews have answered if the technical factors were fulfilled whilst a quantitative
questionnaire together with qualitative interviews gave answers to the current market need.

The result of the technical survey revealed insufficient price volatility and a lack of price
transparency as obstacles for the implementation of a futures trade. According to the market
survey, the buyers, sellers and experts regarded price volatility as low and thus of low risk.

The conclusion was that several factors for a successful futures market were not currently
fulfilled. Due to a low price volatility the respondents expressed little need for a futures
contract. As the main reason for developing futures markets is uncertainty, the actual, and
perceived, low price volatility may be the main reason why there are no roundwood futures in
Sweden today. The price volatility is expected to increase due to climate change and structural
changes such as population growth, increased income, new market opportunities and higher
energy prices. In a more uncertain market hedging tools, such as futures, could become more
relevant. One necessary step for a futures market to develop is for the roundwood market to
become more transparent.

Key words: futures, hedging, price risk, price volatility, roundwood trade
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1 Introduktion

Det héar kapitlet ger lasaren en bakgrund till problemet, vad problemet ar, syftet tillsammans
med forskningsfragorna och vilka avgransningar som har gjorts.

1.1 Problembakgrund

Under 2017 uppgick det totala exportvardet av Sveriges skogsravarubaserade produkter till 132
miljarder kronor vilket gor Sverige till den tredje storsta exportoren i Vvérlden
(Skogsindustrierna, 2019a). Skog utgdér 70% av Sveriges totala landareal och det svenska
virkesforradet uppgar till 3,5 miljarder skogskubikmeter (m3sk) (Fridman & Wulff 2018, 53).

Den stora andelen skogsbaserade produkter som gar pa export gor att den svenska
skogsnaringen &r starkt paverkad av varldsekonomin vilket aven innebér att den svenska
skogsravaran, rundvirke, ar exponerad mot véarldsmarknaden. Flera av skogsindustrins
produkter ar mycket konjunkturkénsliga. Behovet av tidningspapper paverkas exempelvis
starkt av annonsmarknaden och byggnadsvirke av husproduktionen (Radstrom et al. 2014).

Det rader en stark framtidstro att skogen och dess produkter ar en del av I6sningen pa var tids
klimat- och miljofragor (Skogsindustrierna 2019c). Sverige ligger i framkant vad galler
utveckling av nya trd- och cellulosabaserade produkter sdsom bioplaster, biokomposit,
kolfibermaterial och textilfibrer. Det finns dven stora mdjligheter inom kemikalier och
foradlade branslen (ibid.).

Undersoks jordbrukssektorn som helhet ser FAO och OECS tvad anledningar till att
prisvariationerna pa jordbruksprodukter kan komma att 6ka i framtiden, dels pa grund av den
starka kopplingen till energimarknaden, dels klimatférandringar och risken for extrema
vaderforhallanden (Davelid, Eklof, Karlsson & Rosell 2010). Den prisutveckling som skett pa
jordbrukssidan har till 2/3 berott av paverkan av biobransle (ibid.). Enligt Véarldsbanken och
Europakommissionen bedéms att prisboomen pa olika varumarknader 20062008 till stor del
berodde pa 6kade energipriser (Baffes & Haniotis 2010). En utveckling mot 6kad prisvolatilitet
riskerar minska intresset for investeringar och som i sin tur kan skapa politisk instabilitet (ibid.).

Common Agricultural Policy, (CAP), &r grunden for EU:s gemensamma jordbrukspolitik
(Jordbruksverket 2019). Den lades fram i Rom 1957 och har sedan dess genomgatt en rad
oversyner och regleringar. Under 2008 genomgick CAP den sé kallade ”Hélsokontrollen”. Vad
som i den fick mycket fokus var hur livsmedelskedjan kunde forbéattras eftersom
jordbruksprodukterna hade fatt ett 6kat pris samt en 6kad volatilitet (ECN subgroup food 2012).
De brister som sags pa livsmedelskedjan berodde bland annat pa strukturella faktorer som
befolkningstillvéxt, 6kade inkomster och nya avsattningsmojligheter och hogre energipriser.
Den globala produktionen kunde inte halla jamna steg med den Okade -efterfragan
(Europakommissionen 2008).

Klimatforandringar véntas, liksom pa jordbrukssidan, paverka skogsbruket. Enligt
Skogsstyrelsens rapport (Eriksson et al. 2016) kommer klimatférandringen ge 6kade risker
inom skogsbruket. Stormskador, insektsangrepp och brander ar nagra av dessa risker. Under
2018 var det mycket stora volymer som skadades av bade storm och granbarkborre, vilket har
gjort att priset pa rundvirke har sankts under 2019 (Andersson 2019).

Pa sikt ar det inte otankbart att virke far en hogre efterfragan pa grund av de strukturella faktorer
som aven finns pa livsmedelskedjan. De nya méjligheterna som finns att utnyttja virkesravaran



till andra produkter sasom branslen, textilier och nya material kan ocksa bidra till en sadan
utveckling.

I tidningen Skogen, nr 5 2019, gar det att lasa om finska Metséas nya monsterfabrik som kommer
att konkurrera om den svenska massaveden, om 6kad digitaliserad handel och om behovet av
okad transparens. Det till synes stabila prislage som finns pa skogsravaran kan snabbt komma
att forandras.

Ett sétt att hantera prisvolatilitet pa jordbruksprodukter har varit genom anvandandet av futures
(Jordbruksverket 2010). Futures, privata forsékringar och diversifiering ar bra hjalpmedel for
att hantera pris- och produktionsrisker. Futureskontrakt ger mojligheter for saval producent som
foradlingsindustri att reducera prisrisker. Terminskontrakt pa jordbruksprodukter bérjade redan
under grekisk antik tid (lwarson 2012).

1.2 Problem

Det finns idag begransad mojlighet att prissékra skogsravara (Skutin 2010; Hedberg 2019). |
en framtida forandrad rundvirkesmarknad med storre prisvolatilitet &r det nagot som kan
komma att efterfragas. Det hér arbetet behandlar méjligheter och hinder for att prissakring av
rundvirke ska kunna ske med futures. Finns behovet av futures redan idag?

1.3 Syfte

Syftet med detta examensarbete &r att identifiera mojligheter och hinder for en terminshandel i
form av futures-kontrakt pa rundvirke i Sverige. Féljande forskningsfragor beaktas:

1. 1 vilken grad uppfyller dagens rundvirkeshandel tekniska forutsattningar for en
futureshandel?

2. Hur ser marknadsbehovet for en futureshandel pa rundvirke ut?



2 Bakgrundsempiri

Detta kapitel tar upp vad terminshandel ar och varfor det anvands samt forklarar centrala
begrepp nar det kommer till terminshandel. Kapitlet ger lasaren en odverblick om rundvirke,
hur det anvands och hur rundvirkesmarknaden handlas.

2.1 Terminshandel
2.1.1 Overblick

Historiskt har det varit skillnader pa marknaden mellan handelsvaror och aktier och
obligationer. Handelsvarors marknadspris ar definierats av att utbud och efterfragan mots.
Innan finansiell handel introducerades var all handel fysiska transaktioner déar handelsvaran
fysiskt levererades mot utbyte av pengar eller andra varor. Pa ravaruhandeln spelar fortfarande
den fysiska leveransen stor roll da den forser marknaden med ett referenspris som sedan den
finansiella handeln kan bestdmmas emot (Geman 2005). Handel med finansiella derivat ar ett
vedertaget satt att effektivisera kapitalmarknaden (Roopnarine & Watson 2005). Finansiella
derivat gor det mojligt att hantera risk mer effektivt, Oka pristransparensen och 6ka
transaktionseffektiviteten. Anvandandet av derivat i en marknadsekonomi effektiviserar
resursallokeringen och 6kar darmed produktiviteten och den ekonomiska tillvéxten. Derivat
kan minska andelen sakerhetslager vilket gor andelen improduktivt kapital lagre (Roopnarine
& Watson 2005).

2.1.2 Finansiella derivat

Derivat &r finansiella instrument som inte ger &gandeskap utan ett [6fte om framtida dgandeskap
(Roopnarine & Watson 2005). Ett derivatinstrument i ravaruhandeln beskriver den transaktion
dar prisexponeringen bestams utifran vérdet pa den underliggande varan (Financial Policy
2004). Exempel pa derivatinstrument ar forwards, futures och swappar, som beskrivs
utforligare nedan. Finansiella derivatinstrument anvands for att flytta prisrisken som finns pa
en vara fran en aktor till en annan. Anvandandet av derivat flyttar alltsa risken men tar inte bort
den. Exempelvis kan en spannmalsodlare som sér vete pa varen, nar priset ar 1,5 kr kilot,
anvanda ett finansiellt derivatinstrument for att minska risken for att priset har sjunkit pa hosten
da grédan skordas. Genom att ingd ett avtal med en spannmalshandlare dar de kommer 6verens
om att spannmalsodlaren séljer skorden for ett specifikt pris i oktober, t.ex. 1,75 kr per kilo,
utesluter spannmalsodlaren risken att forlora pengar om priset pa vete gar ner. Detta kallas en
kort hedge. En kopare som vill sakra priset for en vara som ska kopas i framtiden gor en lang
hedge.

Finansiella derivatinstrument anvands av bade kopare och saljare av en handelsvara. Det
anvands ocksa av investerare, sasom fonder och banker, som vill spekulera i en prisuppgang
eller prisnedgang utan att ta del av den fysiska handeln av den underliggande handelsvaran. |
exemplet ovan spekulerar spannmalshandlaren i att priset for vete kommer att 6ka till 6ver 1,75
kr per kilo.

Spotmarknaden

Spothandel ar en transaktion dar leverans av varan gors direkt eller med en liten fordrjning pa
grund av tekniska begransningar (Geman 2005). Alla varor handlas till radande marknadspris
och historiskt mots kopare och séljare pa en marknadsplats. Idag kan varor handlas fysiskt eller
finansiellt. En fysisk handel resulterar i fysisk leverans av varan medan en finansiell handel
resulterar i att pengar flyttas till en part fran en annan men utan att det &r nagon leverans av den
underliggande varan.



Forwardkontrakt

Den transaktion som tar langre tid an den lilla fordrojning som kan uppsta pa grund av tekniska
begransningar raknas som en forwardtransaktion mellan tva parter och &r delvis en finansiell
handel (Geman 2005). Ett forwardkontrakt ar en handelsuppgdrelse mellan tva parter om att pa
ett satt datum eller inom en viss period leverera en viss volym av en viss vara till ett
dverenskommet pris som bada gick med pa vid avtalets ingang. Detta méjliggor for bada parter
att ha vetskap om priset och méngden av varan som ska handlas i framtiden. Det pris som sattes
nar parterna ingick avtal kommer inte paverkas av fluktuationer i marknaden. Den héar typen av
riskhantering for prisandringar kallas finansiell hedge. Bada parterna ar dock fortfarande utsatta
for risken att den andra parten inte uppfyller sitt dtagande. Leveranshaserad forwardhandel
uppmuntrar producenter och kdpare att delta i handeln.

Futureskontrakt

Futureskontrakt ar pa manga satt likartade forwardskontrakt. Om man gar tillbaka till 1800-
talet, da fler och fler forwardskontrakt gjordes pa jordbruksprodukter, uppstod ett behov av att
standardisera kontraktens form med kvantitet, kvalitet och leveransdatum. Detta ledde till att
New York Cotton Exchange (NYCE) o&ppnades och futureskontraktet skapades.
Futureskontrakt har samma generella forutsdttningar som forwardskontrakt men &r
standardiserade och handlas pa en futuresbérs (Geman 2005).

Fran borjan har futureskontrakt anvants for att reducera prisrisken. Men de har ocksa anvants
som ett finansiellt instrument som ger mojlighet for risktagare att spekulera i en prisokning eller
prissankning av den underliggande handelsvaran utan att ta del i spotmarknaden. Denna
funktion har attraherat manga investerare, som da har majlighet att investera i varor som en
tillgang (ibid.). Futuresmarknaden tittar framat och darfér ar aven forvantningar pa vad det
framtida spotpriset ska vara inbakat i priset.

Swappar

Under 1980-talet borjade finansiella institut utveckla derivat, som inte handlas pa en bors som
futures gor, men anda gav en liknande riskhanteringsfordel. Nagra av de har derivaten
involverade tva parter som bytte kassaflode, vilket kallas swapp. Under 1981 utfardades den
forsta swappen mellan IBM och Varldsbanken, som innebar att IBM lanade schweiziska franc
fran Varldsbanken och Vérldsbanken lanade amerikanska dollar fran IBM. Den typen av swapp
kallas valutaswapp. Pa det har sattet kan parter lana valutor for en lagre kostnad &n om de hade
lanat av marknaden. Den har strukturen for valutaswappar fungerar som en mall fér andra typer
av swappar for varor (CFTC 2008).

Né&r det kommer till varor involverar vanligen swappar utbyte av ett satt pris mot ett
underliggande rorligt pris. Dessa swappar fungerar som ett effektivt satt att hedga och har
manga av samma karaktarer som ett futureskontrakt. Detta eftersom koparen av ett kontrakt gar
med pa att pa ett forutbestamt datum betala ett fast pris for en vara som har en osaker eller ett
rorligt pris vid den tid som kontraktet gar ut (ibid.).

I swapmarknaden kan banker fungera som méklare som for tva parter samman. Eftersom det
finns svarigheter att hitta tva parter med exakt motsatta behov blev manga av méaklarna dven
swap dealers och tog darmed pa sig risken for exponering mot varan liksom motpartsrisken for
att den andra parten inte skulle fullfélja sitt dtagande (ibid.).

Over-the-counter swaps blev populérare an futureskontrakt. Detta eftersom OTC-swappar inte
ar standardiserade, som futures, och darmed ger flexibilitet da parterna kan skraddarsy
kontrakten for att mota sina behov (ibid.).



Clearing

Ett clearinghus fungerar som en unik motpart for en transaktion av finansiella
derivatinstrument. Clearinghuset tar bort det bilaterala beroendet mellan kdpare och séljare,
vilket gor att den motpartsrisk (med kreditrisk) som annars parterna har, tas bort. Detta
garanterar att affaren blir genomford. NASDAQ OMX ar ett exempel pa en bors som
handelsplats med clearing (Nasdag 2019).

Badrshandlade derivat handlas pa en bors dar produkterna dr standardiserade medan OTC handel
ar skraddarsydd och sker utan nagon 6versyn av en bors. Den stora skillnaden &r att nar det
handlas med bérshandlade derivat star clearinghuset for garantin att den andra parten uppfyller
sin del av avtalet. OTC handel har inte nddvandigtvis en sadan process. Dar maste parterna vara
medvetna om den andra partens kreditvéardighet for att kunna rakna pa risken. Viss OTC handel
kan dock ga igenom en clearingprocess om det dnskas av de inblandade parterna (Finance Train
2010).

Kontraktsdesign

For att det ska bli en lyckad futureshandel av en vara ar utformningen av kontraktet viktig
(Black 1986; Vassdal 1995). Futureskontraktet maste vara specificerat sa att det ar en nara och
stabil lank mellan spotpriset och futurespriset for att gora den attraktiv for prissakring.
Riskreduceringen jamfort med spotmarknaden eller andra relaterade futures maste vara sa stor
som mojligt. Nar det blir attraktivt att prissakra sig kommer det leda till mer hedging som 6kar
den omsatta volymen och likviditeten. Investerare tillfor att det blir en mer omsatt volym och
for dem kan det underlatta att ge sig in i handeln om det finns kontrakt med mindre volym.

Volymen péa kontraktet ar standardiserat sa att kopare och saljare vet exakt kvantitet och
specifikationer pa det som de koper eller saljer. Flexibilitet i kvalitet, tid och plats for leverans
ar bra for de fysiska séljarna men kan géra marknaden lattare att manipulera.

Kontantavrakning mot fysisk leverans

Nar derivatkontraktet gar mot sin lI6sendag ska kontraktet l6sas mellan kopare och séljare. Det
kan ske genom kontantavrakning eller fysisk leverans. Nar kontantavrakning sker, ar det
skillnaden i pris mellan den underliggande varans marknadspris och priset i derivatkontraktet,
som betalas i pengar. Om spotpriset for den underliggande varan ar hogre én derivatkontraktet
betalar saljaren skillnaden och tvartom om spotpriset for den underliggande varan ar lagre an
derivatkontraktet. Fysisk 16sen sker nar koparen betalar vardet av det finansiella derivatet och
saljaren levererar varan utifran det som ar skrivet i kontraktet (Finance Train 2011).

Nér den underliggande varan ar heterogen och har en hdg leveranskostnad kan kontantavrakning
vara ett battre alternativ &n fysisk leverans (Lien & Tse 2006). Risken med kontantavrakning, att
inte ha mojlighet till fysisk leverans pa slutdatumet, ar att den direkta lanken mellan ravarans
spotpris och futurespriset gar forlorad. Det kan leda till 1ag konvergens mellan spotpriset och
futurespriset (ibid.). Det ar darfor &nnu viktigare med rétt kontraktsdesign vid kontantavrakning
sa att det finns goda forutsattningar for prisséakring och gor det svart att manipulera priset.
Fordelen med kontantavrakning ar att den reducerar betydelsen av andra kriterier sdsom
lagringsbarhet och lag transportkostnad av den underliggande varan.

Vid kontraktdesign av ett kontantavraknat system star borsen infor problemet att skapa ett index
med lag risk for manipulation samtidigt som det ger en god hedgingeffektivitet, eller
riskminimering (Chan & Lien 2001). Med ett lagt antal tillatna sortiment och kvaliteter till ett
fatal geografiska platser riskerar indexet att bli manipulerbart. A andra sidan, med multipla
sortiment och kvaliteter till flertalet platser minskar kontraktets hedgingeffektivitet med
minskad attraktionskraft for potentiella hedgare till féljd.
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2.1.3 Fordelar som futureshandel ger pa en marknad

Riskhantering

Derivat gor det mojligt for investerare, foretag, producenter, kdpare och lander att effektivt
prissékra sig mot finansiella risker (Roopnarine & Watson 2005). Risken flyttas till andra
investerare, som &r mer villiga att ta risk, for att férsoka gora en vinst. Derivatmarknaden
mojliggor att risk blir hanterad effektivt genom finansiella kontrakt, som ger vinst eller forlust,
balanseras upp av prisfluktuationer i den underliggande varan. Avsikten med riskhantering ar
att stabilisera den totala vinsten. Futuresmarknader kan dven fungera som en garanti for
framtida priser vilket kan underlatta for nya foretag att etablera sig pa marknaden och fa
finansiering (Vassdal 1995).

Pristransparens

Marknadstransparens kan definieras som alla aktorers mojlighet att fa ta del av relevant
marknadsinformation (Babuchowski et al. 2016). Exempel pa sadan information ar pris, véader,
produktion, handel, konsumtion och lager (Babuchowski et al. 2016). Fullstandig transparens
finns normalt inte, men den kan ligga narmare eller langre bort fran, vad som i ekonomisk teori
kallas en perfekt marknad, dar alla har tillgang till all information (Babuchowski et al. 2016).
En vél fungerande derivatamarknad forser aktorerna med information om “market-clearing”-
priser. Pristransparens &r att priset, som aterger dagens och framtidens efterfragan, ar
tillgangligt for alla (Roopnarine & Watson 2005). Pristransparens ar nodvandigt for att
investerare, konsumenter och producenter ska kunna ta val informerade beslut. Framtida priser
indikerar hur marknaden forvéntar sig att priserna kommer att vara vid en specifik tid i
framtiden. Detta ger producenter mojlighet att géra mer informerade beslut om produktion,
konsumtion och lagerhallning.

Transaktionseffektivitet

Transaktionseffektiviteten okar genom anvandandet av derivat. Derivathandel tillater 6kad
likviditet och sénker transaktionskostnaden i den underliggande marknaden (Roopnarine &
Watson 2005). Transaktionseffektivitet mater hur enkelt och med vilken hastighet transaktioner
kan goras. Futures minskar motpartsrisken och standardiserade kontrakt gor det lattare att hitta
en motpart. Dessa faktorer sdénker sammantaget transaktionskostnaden (Telser & Higinbotham,
1977).

2.1.4 Nackdelar med futureshandel pa en marknad

Vid introduktion av nya terminskontrakt finns det en stor risk for misslyckande (Carlton 1984).
Bara ett fatal av de futureskontrakt som introduceras Gverlever forsta aret. En terminshors
konkurrerar inte bara med andra terminsbérser utan dven med andra finansiella instrument
sasom forwardskontrakt, swappar och optioner. Manga nya och mindre terminsbhorser
karaktariseras darfor ofta av lag likviditet (Pennings 2003). Lag likviditet medfor en risk da det
blir svarare att kopa och sélja kontrakt snabbt och med liten paverkan av priset pa grund av
transaktionerna.

2.2 Rundvirke

2.2.1 Fakta om rundvirke

Efter att ett trad har fallts apteras det, vilket innebar att det delas upp i sortiment genom flera
kap langs med stammen. | Sverige sker ndstan uteslutande aptering enligt kortvirkesmetoden,
vilket innebér att uppdelningen sker redan i skogen i samband med avverkning. De
huvudkategorier av sortiment som faller ut & massaved, normaltimmer, klentimmer,
specialsortiment och energived (Skogskunskap 2019). Det ar i snitt 10-15 sortimentsutfall i
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varje avverkning (Radstrom et al. 2014). De sortiment som bestar av kvistade och kapade
stamdelar kallas rundvirke och uttrycks vanligen i m? fast under bark (m3f ub) eller m® fast pa
bark (m3f pb) (Fridh & Christiansen 2015).

2.2.2 Rundvirkesanvanding

Rundvirke delas upp i de tva huvudsortimenten sdgtimmer och massaved. Sagtimmer utgors av
de stockar av grovre dimension och béttre kvalitet som gar till sagverksindustrin. Massaved
utgors av oOvriga stockar som inte lampar sig for sagning och som gar till massa- och
trafiberindustrin. Uppdelningen mellan sagtimmer och massaved &r illustrerat i Figur 1
(Skogsindustrierna, 2019c).

Import Sagtimmer - Sagverk &
6,3 37 ‘ plywoodind.
73,5

Fran skogen Flis
67,2

10
Massaved Trafiberind.
36,5 47,5

Import flis

*Miljoner m?® fub -

Figur 1. Skogsindustrierna virkesforsorjning enligt data fran Skogsindustrierna (2019d).

Figur 1 visar att ungefar lika stora volymer av rundvirket gar till respektive industri i Sverige.
Under 2017 gick cirka 37 miljoner m® f ub sagtimmer till sgverksindustrierna och 36,5
miljoner m2 f ub till massa- och tréfiberindustrierna.

Sagtimmer

Sagtimmer av olika slag och kvalitet gar till en méngd olika sagade produkter. I sagverken blir
enbart cirka 55 % fardiga travaror. Detta for att sagningen genererar restprodukter i form av
span, raflis och torrflis som gar till massa- och tréfiberindustrin och till varmeverk (Traguiden
2019).

De stora produktgrupperna utgors av konstruktionsvirke, byggvirke, formvirke, stallningsvirke,
snickerivirke och bekladnadsvirke (Traguiden 2019). P& den inhemska svenska marknaden gick
ar 2010 37 % till bygg- och travaruhandel, 18 % till pallar och emballage, 16 % till impregnerat
virke, 15 % till industritrd, 10 % till husproduktion och 4 % till limtr4 (skogsindustrierna
2019e).

Massaved

Massaveden gar till produktionen av pappersmassa. | Sverige tillverkas av farsk ravara
mekanisk massa, kemisk massa samt halvkemisk massa (Skogssverige 2016). Den mekaniska
massan framstélls nar trafibrer frildggs mekaniskt genom en malningsprocess och anvands i
huvudsak till tidningspapper, journalpapper, vatskekartong och hygienpapper. Kemisk massa
framstalls nér vedfibrer frildggs i en kemisk kokningsprocess. Idag anvands nastan uteslutande
sulfatprocessen i Sverige. Det ar en process dar massaveden flisas ner och kokas i vitlut vars
aktiva komponenter utgors av natriumhydroxid och natriumsulfid. Kemisk massa anvénds ofta
till skriv- och tryckpapper, forpackningsmaterial och mjukpapper (ibid.). Dissolvingmassa eller



textilmassa ar ocksa en kemisk massa men produkten bestar nastan uteslutande av
cellulosafibrer. Det uppnas huvudsakligen genom en sulfitprocess som ar lik sulfatprocessen
men med en annan kemisk uppsattning dar sulfitkemikalier utgor basen. Dissolvingmassa
anvands till att skapa viskos, eller textilfibrer, som kan anvandas till exempelvis klader,
mobeltyger, disktrasor och vatservetter (ibid.).

2.3 Rundvirkesmarknaden i Sverige
2.3.1 Skogen i Sverige

Den svenska skogen &gs av en mangd aktorer, allt fran enskilda privata skogsagare med sma
innehav till stora industriforetag med innehav pa flera miljoner hektar. Av Sveriges totala
landareal pa narmare 41 miljoner hektar bestar 58%, eller 23,6 miljoner hektar, av vad som
kallas produktiv skogsmark, vilket & skog som lampar sig for produktion och producerar minst
1 skogskubikmeter (m® sk) per hektar och &r (Fridman, Wulff, Nilsson & Roberge 2019).
Bruttoavverkningen i Sverige har enligt Skogsbrukets datacentral (SDC), numera Biometria,
de senaste fem aren legat i intervallet 85 - 93 miljoner skogskubikmeter per ar (m? sk/ar) (SDC
2018b).

2.3.2 Skogsagandet i Sverige

Skogen i Sverige agdes 2017 till 48% av enskilda skogsagare, alltsa fysiska personer och bolag
som inte &r aktiebolag (Christiansen 2018). Det utgor den storsta agarklassificeringen och 2017
uppgick antalet enskilda agare till 319 649 personer. Den nast storsta &garklassen ar de
privatagda aktiebolagen som samma ar stod for 24% av det totala dgandet. Déar ingar till
exempel de stora skogsagande industrierna som SCA (2,6 miljoner ha) och Holmen (1,15
miljon ha). Den 6vriga skogen &gs av allménna dgare som staten, statsdgda aktiebolag, Svenska
kyrkan och 6vriga allménna dgare som kommuner och landsting. Sveriges storsta markégare
Sveaskog ér ett statligt agt aktiebolag och &ger 13 % av Sveriges totala skogsmarksareal (Figur
2).
6% 0% 7%
= Staten (7%)
0,
13% Statségda aktiebolag (13%)
204 Ovriga allménna agare (2%)
Privatdgda aktiebolag (24%)
= Enskilda dgare (48%)
24% = Ovriga privata agare (6%)
= Okénd (0%)

48%

Figur 2. Cirkeldiagram 6ver skogségandet i Sverige enligt skogsstyrelsens statistik (Christiansen 2018, 16).

Det enskilda dgandet avtar succesivt langre norrut i Sverige (Christiansen 2018). Andelen
produktiv skogsmark som &gs av enskilda skogsagare ar storst i Gotaland och uppgar dar till
narmare 78% av den totala arealen. 1 Svealand dgs 48% av enskilda skogsagare, i sodra
Norrland 42% och i norra Norrland &r det enskilda dgandet nere pa 34 % (ibid.).

Antalet brukningsenheter, den produktiva skogsmark inom en kommun, som tillhér samma
agare, uppgick ar 2017 till narmare 235 000 stycken (ibid.). Av dessa dgdes 98 % av de enskilda
skogségarna och enbart 2 % av resterande dgarklasser. En brukningsenhet for enskilda dgare ar
i snitt ungefar 49 hektar stor. Denna dgarstruktur innebér att det finns ett enormt stort antal
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individer pa séljarsidan av rundvirkeshandeln men med generellt sma brukningsenheter. Enligt
Skogsstyrelsens statistik agde till exempel 107 147 fysiska personer en brukningsenhet pa
mellan 1 - 5 hektar medan endast 342 personer &gde en brukningsenhet pa 6ver 1001 hektar.

De enskilda skogségarna ar inte bara manga utan aven en viktig del i ravaruférsorjningen av
skogsindustrin. Med knappa hélften av den produktiva skogsmarksarealen star de for narmare
60% av den totala levererade ravaran, vilket gor dem till viktiga spelare pa
rundvirkesmarknaden (LRF Konsult & Swedbank och Sparbankerna 2018, 2).

2.3.3 Kopare av rundvirke

Den svenska sagverksindustrin har historiskt praglats av ett stort antal sma aktorer, men det har
skett en omstrukturering dar antalet har blivit farre och mer hdgproducerande (Skutin 2000). Pa
grund av uppkop, nedlaggningar och konkurser har antalet sagverk med en produktion pa éver
10 000 m®/ &r gétt fran 207 stycken ar 2000 till 140 idag (Skogsindustrierna 2019¢). De tjugo
storsta sagverken star for ungefar 80 % av den totala produktionen (Svenskt tra 2019).

Pa massabrukssidan har dven dar skett en strukturférandring, framst pa grund av den minskade
efterfrigan pa grafiskt papper. Det har resulterat i ett antal nedlaggningar av
produktionsanlaggningar men framférallt en omstrukturering med produktion mot andra
marknader. Produktionskapaciteten har idag aterhamtat sig efter topparet 2010 men &r fordelat
pa ett farre antal storre bruk (Skogsindustrierna 2019e).

2.4 Rundvirkeshandel

2.4.1 Prissattning
Enligt Skutin (2000) finns det tre vanliga prissattningsformer pa rundvirke:

1. Leveransprislistor. Priset bestams utifran skogsbolagens publicerade prislistor.
2. Under hand. Priset gors upp mellan kdpare och séljare genom forhandling.
3. Budgivning. Kdparen lamnar skriftligt anbud till séljaren.

Sedan konkurrenslagstiftningen tradde i kraft 1993 har prislistorna gatt fran kollektiva arsvisa
marknadsprislistor till separata prislistor for varje foretag eller regionvis inom foretagets
kopomrade. Prislistorna kan uppdateras flera ganger per ar (Skutin 2000). Vilken
prissattningsform som anvands varierar mellan képarna. Samtliga skogséagarforeningar och de
stora skogsbolagen som Holmen, Sveaskog, SCA och BillerudKorsnas anvander prislistor. Pa
saljarsidan saljer manga av de storre skogséagarna virke pa budgivning eller under hand genom
férhandling. Exempelvis Sydved anvander inga publicerade prislistor utan forhandlar direkt
med skogsdgarna.

2.4.2 Forsaljningsformer

Det finns flera olika forsaljningsformer for skogségare att sélja virke till industrin. Dessa skiljer
frdmst i hur priserna anges, hur de betalas och ndr virket mats in (Skogsstyrelsen 2019a).
Utformningen av kontrakten kan variera och beror ofta pa vilka aktorer det ar som ingar avtalet.

Den vanligaste forsaljningsformen &r avverkningsuppdrag som enligt Swedbanks och LRF
Konsults rapport Skogsharometern 2018 utgor 49 % av forséljningarna fran enskilda
skogsagare. Rotpost och leveransrotkop star for 24 % av forsaljningen, leveransvirke for 17%,



4 % av annan forsaljning och 7 % av skogsagarna vet inte vad for forsaljningsform de anvénder
sig av (LRF Konsult & Swedbank och Sparbankerna 2018, 6).

Avverkningsuppdrag

Avverkningsuppdrag innebér att koparen star for avverkning och leverans till industri.
Kostnaden for avverkningen dras av fran betalningen, som ar uppbyggd pa samma satt som for
levereransvirke med en prislista som tar hansyn till sortiment, dimension och kvalitet.
Leveransformen innebéar att saljaren star for risken om avverkningen blir dyr och ar ocksa
beroende av att entreprendren apterar ratt (Skogsaktuellt 2014).

Leveransrotkop

Vid leveransrotkop star koparen for avverkning och leverans till industri. KGparen erbjuder ett
pris per kubikmeter med ett inkluderat avdrag for avverkningskostnaden. Priset kan antingen
utgdras av ett genomsnittspris for alla sortiment eller ett separat pris for olika sortiment.
Betalningen bygger sedan pa inmatningen vid industrin och baseras pa den totala inmétta
volymen eller pa en sortimentuppdelad matning. Forséljningsformen innebér att séaljaren tar en
mindre risk om avverkningen blir dyr. Anbud pa leveransrotkdp fran olika kopare ar vanligen
lattare att jamfora an de prislistor som anvands vid till exempel avverkningsuppdrag
(Skogsstyrelsen 2019a; Skogsaktuellt 2014).

Rotpostforsaljning

Vid rotpostforsaljning anlitar skogségaren en konsult som utfor en rotstampling av den staende
skogen. Konsulten stamplar och mater upp de trad som ska avverkas och redovisar resultatet i
en stamplingslangd. Utifran stamplingslanden erbjuder koparen sedan ett pris for hela
avverkningsposten. Forséljningsformen innebar for skogsagaren en extra kostnad i form av
stamplingen men vags, enligt foresprakare, upp av att det ger ett lattjamforbart anbudsunderlag
och att skogsagaren kostnadsmaéssigt ar oberoende av hur kdparen avverkar och transporterar
virket (Skogsstyrelsen 2019a; Skogsaktuellt 2014).

Leveransvirke

Skogsagaren avverkar och kor fram virket till vag. Koparen star for lastning av virket och
transport till industrin. Vid industrin méats virket in och betalningen sker vanligen mot en
prislista som tar hansyn till sortiment, volym och kvalitet av rundvirket (Skogsstyrelsen 2019a;
Skogsaktuellt 2014).

2.4.3 Primarhandeln

Virkeskopen i Sverige sker vanligen i direkt kontakt mellan skogsagare och virkeskdpare
(Skutin 2000). Detta brukar omnamnas som den priméara rundvirkeshandeln och innefattar
handeln av den rotstaende skogen (kélla?). Koparna kan vara industri, skogsagarforeningar,
lokala upphandlare, forvaltningsorganisationer men andra aktdrer som exempelvis Sveaskog,
som handlar med egen och andras skog.

I och med den digitala utvecklingen har dven nya mojligheter att sélja virke dykt upp pa
marknaden. Sedan 2015 finns exempelvis Virkesbdrsen som mojliggor for skogsagare att 1agga
ut avverkningsposter eller virke for forsaljning pa en digital marknadsplats. Priserna publiceras
och gors tillgangliga for allméanheten vilket ska underlatta for skogségare att fa en klar prisbild
av marknaden.

2.4.4 Sekundarhandeln

Alla sortiment som faller ut fran en avverkning ar inte onskvérda for den som kopt/ager
avverkningsposten. Alla kopare eller skogségare ar inte industridgare och de som ar det har
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vanligen specifika behov av sortiment som ar 6nskvarda for just deras industri. Dar uppstar
darfor en s.k. sekundéarhandel, dar vissa icke dnskade sortiment saljs vidare till andra aktorer.
Aven byten férekommer, dar tva aktérer, vanligen industrier med olika behov, byter virke fran
olika poster med varandra. Detta kallas for sortimentbyten och kan exempelvis innebéra att
massaved byts mot timmer eller granmassaved mot blandad barrmassaved, allt beroende pa
vilka aktorer det ar som byter. Vérdet av bytet baseras pa inméatningen som sker vid industrin
och differensen avréknas vanligen kontant.

For att optimera for transporter gor skogsédgande industrier aven s.k. lagesbyten vilket betyder
att de byter hela eller delar av olika avverkningsposter med varandra. Detta sker vanligen da
tva skogsdgande industrier bada har skogsinnehav som geografiskt ligger béttre till for den
konkurrerande industrin (ATL 2000).

2.4.5 Import och export

Arligen gar manga miljoner kubikmeter rundvirke pa export i Varlden. Under 2017 uppgick
den totala volymen till ungefar 130 miljoner kubikmeter rundvirke (FAO stat 2019). Det
utgjorde ungefar 8,9 % av den totala produktionen av rundvirke i véarlden som samma ar
uppgick till 1 486 miljoner kubikmeter (ibid.). Sverige ar en nettoimportdr av rundvirke och
2016 gick 6 % av varldens rundvirkesexport till Sverige vilket gor landet till den 4:e storsta
importor av rundvirke. Sveriges import av rundvirke, exklusive bransleved, uppgick 2017 till
ungefar 6,3 miljoner m*fub enligt statistik fran skogsbrukets datacentral (SDC 2018b). De
storsta volymerna kommer fran Norge (30 %), Lettland (23 %), Estland (17 %) och Finland (13
%) (SCB 2019).
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3 Teori

Det har kapitlet gar igenom vad som kréavs for en lyckad futureshandel som sedan ligger till
grund fOr arbetets teoretiska ramverk. Forst presenteras vad risk &r mer generellt foljt av varfor
det finns behov av att prissakra. Vad som kravs for en lyckad futures-handel gallande tekniska
kriterier behandlas och kapitlet avslutas med det teoretiska ramverk forfattarna anvander sig
av for att besvara forskningsfragorna.

3.1 Risk

Riskhantering &r ett brett koncept med manga méjliga metoder och instrument for att minska
risk. Potentiell risk kan kategoriseras som (Babuchowski et al. 2016):

e Risk relaterad till produktion, paverkas av vilken volym som kan produceras och vilken
kvalitet den har. I den agrara och skogliga naringen paverkar biotiska faktorer savél som
abiotiska faktorer.

e Risk relaterad till marknadspriset, prisrisk, paverkas av hur en ravara forhaller sig till
andra ravaror, den finansiella marknaden samt andra makroekonomiska faktorer som
réantor och levnadsstandard.

For att hantera risken ar det vanligt med kontrakt. Typen av kontrakt som finns mellan aktorer
karaktariserar deras relation. Det som maste inga i ett kontrakt ar var och nar varan ska
levereras, kvantitet, kvalitet samt priset. Priset kan antingen sattas till vad priset ar den dagen
kontraktet signeras eller till det spotpris som géller nar leverans sker (Crocker & Masten 1991).

Det ar vanligt med en langtidsrelation mellan marknadsaktorer som bestar av en kedja av
kontrakt mellan dem, antingen direkta kontrakt eller forwardkontrakt. De flesta akttrer handlar
med dem som de har handlat med forut under Ianga perioder och har en historia tillsammans
med. Sadana relationer &r rationella eftersom de ofta sanker transaktionskostnaderna
(Rindfleisch & Heide 1997).

Relativa forhandlingskraften mellan aktorer spelar roll. Aktdrer som kan anvanda sin
forhandlinskraft kan géra det antingen genom att paverka priset eller paverka kontraktsformen.
Obalans i forhandlingskraft kan resultera i en anstrangt forhallande mellan aktorerna som kan
bli till konflikter. Enligt Gaski (1984) ar en kontraktskonflikt nér den ena parten k&nner att den
forhindras fran att uppfylla sina egna mal. Detta kan leda till att relationen upphor och den ena
parten hittar andra alternativ.

3.2 Behov av hedging

En av huvudanledningarna till att anvanda terminer &r att hantera prisrisken (Pennings &
Leuthold 2000). Anvéandandet av futures kan dock fylla olika behov. Genom aren har olika
teorier utvecklats for att beskriva dessa behov, vilket kan ses i Tabell 1.

12



Tabell 1. Sammanstélining av litteratur som kan anvandas for att forsta behov av hedging

Teori Nytta Hur Forfattare
Prisforsakringsteorin Minska prisrisken, flytta  Likt en forsdkring med en premie Hoffman
risk (1932)
Vinstavkastningsteorin ~ Oka vinsten Utnyttja skillnaden i prisrérelser Working
(1953)
Portféljteori Minska prisrisken, flytta ~ Maximera forvéntade vardet av en Markowitz
risk portfdlj av kontanter och terminer (1959)
Likviditetsteori Underl&tta handeln och Standardiserade och utarbetade regler  Telser (1981)

eliminera motpartrisken,
marknadsgenomlysning

Lanemarknadsteorin Tillgang till varan Genom att képa péa spotmarknaden Williams
och pd en gang sélja den i framtiden ~ (1986)
med en future.

Enligt Hoffman (1932) spekulerar inte en hedger utan den forsakrar sig. Forlust &r sett som en
forsékringspremie betald till spekulerare. Denna tidiga teori var mer rakt fram och handlade
mer om att futures flyttade risk. P4 grund av osakerheten i vad priset i framtiden skulle bli
flyttas risken fran den som ville ha mindre risk till den som var villig att ta pa sig risk (Pennings
& Leuthold 2000).

Working (1953) utmanande tanken om riskférsékring genom att presentera vinstavkastningsteorin.
Enligt denna teori utnyttjas skillnaden i prisrorelser pa terminsmarknaden och pa spotmarknaden
for att forsoka skapa en vinst. Portfoljteorin maximerar det forvantade vérdet av en portfolj av
kontanter och terminer samtidigt som risken minimeras (Markowitz 1959).

Anvéndandet av futures minskar prisrisken men enligt Telser (1981) finns det andra satt att gora
det pa, t ex genom forwards. Telser (1981) havdar med sin likviditetsteori att futuresmarknaden
ar overlagsen en informell forwardsmarknad eftersom en organiserad terminsmarknad &r
standardiserad och har utarbetade regler och utskott som avgor tvister. Det kan jamfdras med
forwardskontrakt som forhandlas fram och darfoér inte kan kompenseras av andra identiska
kontrakt. En organiserad handel underlattar dar parterna inte kdnner varandra eftersom den ger
likviditet och eliminerar motpartsrisken.

Aktorer anvander sig av lager pa grund av kostnaden att snabbt producera, flytta och bearbeta
varor (Williams 1986). Att lana varan indirekt genom att anvéanda sig av futures &r en metod
for att skaffa sig tillgang till varan under en viss tid. Att kdpa en vara pa spotmarknaden och
samtidigt salja den i framtiden med hjalp av en future, & samma sak som att lana varan
samtidigt som man lanar ut pengar, en kort hedge. En lang hedge, sélja pa spotmarknaden och
samtidigt kopa varan i framtiden med hjalp av en future, ar samma sak som ett framtida lan av
varan. Pa detta satt ar futuresmarknaden primart en lanemarknad enligt Williams loan markets
theory. Enligt Williams (1986) forbéattrar darfor futures allokeringen av lager dver tid till de
som behdver den mest.
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Enligt teorin om futures som lanemarknad lampar sig ravaror med en icke-flexibel produktion,
transport och bearbetning bast for att utveckla en futureshandel. De teorier som satter prisrisken
framst menar att de mest prisvolatila ravarorna ar mer sannolika att utveckla en futureshandel
(Williams 1986).

3.3 Forutsattningar for en lyckad futures-handel

Trots de manga fordelarna saknas det en futureshandel pa de flesta ravaror. Under det senaste
arhundradet har dock antalet olika futureskontrakt okat markant, men enbart en brakdel av de
futureskontrakt som introduceras till marknaden lyckas (Carlton, 1984; Pennings & Leuthold,
2000; Bekkerman & Tejeda, 2013). Ett lyckat futureskontrakt k&nnetecknas av stadigt hoga
handelsvolymer och en stor 6ppen balans, d.v.s. ett stort antal utestaende terminskontrakt. Det
stora antalet misslyckade futureskontrakt har lett till omfattande forskning for att utréna vilka
faktorer som avgor varfor ett futurekontrakt lyckas eller inte. Gray (1966), Silber (1981), Pierog
& Stein (1989), Carlton (1984), Brorsen & Fafana (2001), Rausser & Bryant (2004) &
Bekkerman & Tejeda (2013) har alla bidragit i detta avseende.

Enligt Pennings, Meulenberg och Wetzels (1999) utgar dessa kriterier fran en finansiell/teknisk
ansats dar forutsattningarna for den finansiella tjansten uttrycks i nominella och tekniska
termer. Aven om dessa faktorer &r riktiga racker det inte for att avgora om ett futureskontrakt
far framgang (Pennings et al. 1999). Det kravs dven att det enligt en marknadsféringsansats
finns en efterfragan i marknaden for en futureshandel. | Pennings et al. (1999) marketing-
finance approach kombineras de bada disciplinerna for att pa ett heltackande vis avgora for ett
futureskontrakts framgang. En schematisk 6verblick av modellen presenteras i Figur 3.

Successful futures
trading
ﬁ' Finance marketing ‘—l
interface
Techincal Total set of
feasability needs
Underlying Contract Instrumental Convenience
commodity design needs needs
characteristics |
Homo- 4_1 Liguidity Hedging Speculation Easy access to
geneity trading floor
Cash Hedging
market e effecti-  fa— Efficient
size vEeness > clearing

Figur 3. Pennings et al. (1999, 538) konceptuella ramverk pa innovation av futureskontrakt.

Figuren &r indelad i tva grenar; technical feasibility eller teknisk lamplighet som grundas i den
finansiella/tekniska ansatsen och total set of needs eller marknadsbehovet som grundas i
marknadsforingsansatsen.
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3.3.1 Teknisk lamplighet

Den tekniska lampligheten beskriver de forutsattningar som kravs for att na hoga
handelsvolymer och en stor 6ppen balans pa ett futureskontrakt. Den kannetecknas av kriterier
rorande den underliggande marknaden som prisvolatilitet, standardisering, transparens,
lagringsmajligheter, storlek och aktivitet pa spotmarknaden samt konkurrens inom marknaden
(Gray 1966; Silber 1981; Pierog & Stein 1989; Carlton 1984; Brorsen & Fafana 2001; Rausser
& Bryant 2004; Bekkerman & Tejeda 2013). Dessa kriterier beskrivs nedan.

Prisvolatilitet

Huvudanledningen till utvecklingen av en futuresmarknad &r osakerhet. Detta galler bade de
futures som har kontantavrakning och de som gar till fysisk leverans. Om det &r lite eller ingen
osakerhet i pris skulle de som i framtiden ska sélja eller kdpa en vara inte ha ett behov av att
prissakra sig (Carlton 1984). Det behover vara en spotmarknad med frekventa prisfluktuationer
som har stora amplituder for att den ska vara lamplig for futureshandel. Detta for att det ska
finnas ett behov av att prissékra sig som kopare eller séljare samt att det ska vara intressant att
spekulera i prisrorelser for investerare som inte ar en del i den fysiska handeln (Brorsen &
Fofana 2001). Tashjian och Weissman (1995) visade att en hog prisvolatilitet har en positiv
effekt pa volymen handlade futures.

Prisfluktuationerna har sin borjan i férandringar i utbud eller efterfragan. Ett 1agt pris orsakat
av ett hogre utbud eller lagre efterfragan gor forst att lagervolymen okar. Prisrorelsen blir darfor
inte extrem for att det hogre utbudet tas upp som lager. P4 samma sétt fungerar det nar
efterfrdgan Okar eller utbudet minskar. Det resulterar i att lagervolymen minskar. Nar
lagervolymen ér slut fungerar inte denna dampande effekt och priset bestdms enbart av utbud
och efterfragan (Sarris & Hallam 2006).

| en producerande industri tenderar de ingaende ravarorna till att ha hogre prisvolatilitet an
slutprodukten (Jacks et al. 2009). Ravaror har generellt en lag priselasticitet, det vill séga att
efterfragan ar relativt okanslig for prisandringar. Det grundar sig ofta i att substituten for manga
ravaror ar fa eller obefintliga. Med detta medfljer att fluktuationerna i priset pa ravaror kan
vara stora (Fally & Sayre 2018). Pa ravaror ar det i genomsnitt runt 20 % arsvis prisvolatilitet
(Jacks et al. 2009).

En formel for att uttrycka volatilitet &r koefficientvariationen (CV) visas i ekvation 1.

cv =% (1)

o = standardavvikelsen
u = medelvardet

CV ér standardavvikelsen dividerad med medelvardet som visas i ekvation 1. CV utgor ett
verktyg for att pa ett dimensionslost vis uttrycka volatilitet och anvands ofta till att jamfora
olika dataserier (Pennings 1998 101).

Standardisering

Ett futureskontrakt ar standardiserad i kvalitet och plats. For en lyckad futureshandel krévs hog
priskorrelation mellan ravarans olika sortiment och kvalitéer. Homogenitet eller ett valkant,
brett accepterat klassningssystem behdver finnas som &r baserat pa de fysiska egenskaperna av
varan (Sandor 1973). Detta gor det mycket lattare for clearinghus att uppfylla sin roll (ibid.).
Mojligheten att ha ett klassningssystem med vél avgransat pris gor futuresmarknaden mer
attraktiv (Carlton 1984).
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Varor som kraver expertkunskap, som markesvaror, forsvarar for en futureshandel (Sandor,
1973). Vidare ar varor vars kvalitet &r subjektiv eller beror av kdparnas preferenser inte lampade
for futureshandel (Brorsen & Fofana 2001). En otillracklig produktstandardisering begrénsar
utvecklingen av marknaden (Babuchowski et al. 2016). Nar den underliggande varan &r
heterogen och har en hog leveranskostnad kan kontantavrédkning vara ett béattre alternativ &n
fysisk leverans (Lien & Tse 2006).

Transparens

Robusta och kvalitetsspecifika prisdata mojliggor for utvecklingen av futureskontrakt (Iwarson,
2012). For att ett futureskontrakt ska kunna kontantavraknas kravs det att det finns tillganglig
prisinformation i form av ett representativt spotpris (ibid.). Om de priser som forhandlas fram
mellan kopare och séljare inte blir tillgangliga for offentligheten ar det svart att veta vad
spotpriset &r. Deltagare i en futuresmarknad behdver riktig och frekvent information om utbud
och efterfragan for att delta, vilket galler all typ av futureshandel (Iwarson 2012).

Under forhallanden av bristande transparens ar investerare mindre benagna att delta i en
futuresmarknad (Bergfjord 2007).

Lagringsbarhet

Aven om det idag ar vanligare med kontantavrakningsbaserade futures 4n kontrakt med fysisk
leverans &r lagringsbarheten fortfarande en viktig faktor for lyckade futureskontrakt (Bergfjord
2007). Den handlade varan ska allra helst vara lagringsbar utan att férlora i kvalitet (Pennings
et al. 1999). Att kunna lagra varan mojliggor att handlare kan kdpa varan och sedan lagra den
for att sélja den vid lampligt tillfalle. P4 sa satt kan leverans ske mer flexibelt i tid. Detta
mojliggor att det ar ett nara samband mellan spotpriset och futurespriset (Bergfjord 2007). En
begransad lagringsmdéjlighet utgor ett hinder for att utveckla en bra strategi for futures
(Babuchowski et al. 2016).

Storlek och aktivitet pa spotmarknaden

I en stor och aktiv spotmarknad Okar behovet att prissékra sig, eftersom det &r sannolikt att
prisrisken da ocksa ar stor (Bekkerman & Tejeda 2013). Spotmarknaden maste dessutom vara
tillrackligt stor for att dra till sig aktérer och investerare (Bergfjord, 2007). Ju fler olika aktorer,
som &r involverade i att producera och distribuera en vara, desto fler aktdrer ar potentiella
anvandare av futuresmarknaden (Carlton 1984). En stor och aktiv marknad ar &ven svarare att
manipulera och darfor maste det vara en aktiv handel pa spotmarknaden, garna pa en 6ppen
marknadsplats (Holland &Vila, 1997; Black, 1986).

Storleken och aktiviteten pa spotmarknaden ar avgérande for att mojliggora en tillfredsstéllande
likviditet i futuresmarknaden. Hur stor och aktiv en futuresmarknad bor vara i antalet handlade
kontrakt finns det flera studier pa. Enligt Sandor (1973) bor den arliga handelsvolymen uppga
till minst 1 000 kontrakt. Silber (1981) kom fram till att lyckad futureshandel behovde
handelsvolym pa 10 000 arliga kontrakt 3 ar efter att de introducerats till marknaden. Enligt
Black (1986) och Carlton (1984) behdvs 5 000 kontrakt i den dppna balansen och en daglig
handel pa 1 000 kontrakt.

En vanligt forekommande formel for att berdkna en potentiell handelsvolym av ett kontrakt
presenteras i ekvation 2 (Pennings & Meulenberg 1998, 61).

V=-"4«HR=*VLCT )
FCZ

Enligt formeln beror volymen av handlade kontrakt (V) av spotmarknadens storlek (CS),
kontraktstorleken pa futureskontrakten (FCZ), hedgeration (HR) samt omsattning eller
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hastigheten (VLCT). Hastighetens konstant anger hur mycket ett kontrakt handlas mellan
handlare. En hastighet pa 1 indikerar att varje kontrakt handlas en gang. Om omsattningen
overstiger 1 indikerar det en handel dar spekulerare &r aktiva pa marknaden. HR, eller hedge
ration, bestammer hur stor del av spotmarknaden som hedgas. En storlek pa 1 indikerar att hela
spotmarknaden hedgas.

Konkurrens inom marknaden

Konkurrensutsatta marknader, eller effektiva marknader, karaktariseras av att marknadspriset
reflekterar all tillganglig, relevant information. Effektiva marknader atergar saledes snabbt till
balans efter att forandringar skett i utbud eller efterfragan (Skutin 2000). En stor marknad kan
manipuleras om det bara &r ett fatal aktorer som ar stora nog att styra marknaden. Det minskar
aven aktiviteten pa spotmarknaden (Bekkerman & Tejeda 2013). Darfor ar ett fatal séljare
eller kdpare inte dnskvart (Bergfjord 2007).

3.3.2 Marknadsbehov

Maknadsforingsansatsen i Pennings et al. (1999) marketing-finance approach undersoker
marknadsbehovet och fokuserar pa behovet av potentiella kunder for kontraktet. Behovet delas in i
de tva huvudkategorierna instrumentella behov, instrumental needs, samt tillganglighetsbehov,
convenience needs. De instrumentella behoven utgdrs av marknadens hedging- och
spekuleringsbehov. De svarar pa fragan om behovet finns for att hantera prisrisken pa borshandlade
futureskontrakt (hedging) och att spekulera (speculation) i kontraktet. Om behovet finns, ar det
viktigt att tillganglighetsbehoven uppfylls, dvs att handeln &r lattillganglig och tydlig for samtliga
deltagare och att den erbjuder ett enkelt clearingsystem till ett acceptabelt pris.

Enligt marknadsforingsansatsen, dar futureskontraktet ses som en produkt som ska séljas fran
ett handelshus till potentiella kunder, &r marknadsbehovet avgorande for om ett futureskontrakt
lyckas (Pennings et al. 1999). Behovet beror till stor del pd hur marknadsaktérerna ser pa
prisvolatiliteten, vilka mojligheter de har att forutse priset, vilka andra prissakringsinstrument
som finns tillgangliga och viljan att hantera prisrisken (ibid.).

3.4 Teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket for detta examensarbete har utformats efter ovanstaende teoretisk
genomgang. Modellen baseras pa a marketing-finance interface towards financial services
(Pennings et al. 1999) presenterad i kapitel 3.3 med modifikationer presenterad i Figur 4.
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Figur 4. Av forfattarna modifierade ramverk baserat pa Pennings et al. (1999) konceptuella ramverk pa innovation
av futureskontrakt.

Under teknisk lamplighet &r ramverket avgréansat till de kriterier som presenterades tidigare i detta
kapitel (3.3.1) som samtliga géller underlying commodity characteristics, eller karaktaristik av
den underliggande ravaran. Kriterier under contract design, eller kontraktdesign, ar ej tagna i
beaktning da de undersoker hur ett futureskontrakt bor utformas for att lyckas och ligger darfor
utanfor fragestallningen.

Under marknadsbehovet ar ramverket avgransat till att undersdka instrumental needs, eller
instrumentella behov. Convenience needs, eller tillganglighetsbehov, ar ej medtagna da det ligger
utanfor fragestallningen som ar om marknadsbehovet finns.
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4 Metod

Det har kapitlet tar upp hur studien ar utférd och kopplingen mellan teori, metod och empiri.
Kapitlet inleds med en redogorelse for val av studie och undersokningsenhet. Darefter beskrivs
hur data har samlats in och analyserats foljt av en redogérelse for arbetets etiska aspekter och
kvalitetsforsakran.

4.1 Fallstudie

Den har studien har i stérsta man utgatt fran en fallstudieansats men i kombination med en
litteraturundersokning. Enligt Robson & McCartan (2016) raknas inte fallstudien till en metod
utan en strategi, som satter ramarna for hur ett problem bér angripas. Fallstudier ar av kvalitativ
karaktar och anvands nar studiens syfte ar att ga pa djupet av ett problem och bidra till fordjupad
kunskap i ett eller flera séarskilda fall. Lite mer specifikt kan en fallstudie anvandas nér syftet ar
att empiriskt undersoka ett fenomen i verkligheten utifran olika kéllor och resultat (Robson &
McCartan 2016; Yin 2009). Detta syftar till att en fallstudie inte har en fast design utan
metoderna ska anpassas for att pa basta satt fanga komplexa monster och processer av
respektive fall. Detta stammer vél éverens med denna studies syfte. Forskaren &r heller inte
bunden till att statistiskt styrka resultatet i form av representativa urval och annat som kravs for
att komma fram till generella slutsatser. En population eller undersokningsgrupp maste inte
definieras (Christensen 2001). Istéllet véljs de fall som &r mest informationsrika och bidragande
till forstaelsen av fenomenet.

| denna studie utgjordes de intervjuade av aktorer, kopplade till virkes- och terminshandel, som
kunde bidra till en o6kad forstaelse for vilka forutsattningar och hinder det finns for en
futureshandel av rundvirke i Sverige. Fallstudieansatsen innebar att analytiska generaliseringar
far utforas. Det bor dock understrykas att dessa inte utgor absoluta sanningar utan endast bor
ses som monster som ger forstaelse for fenomenet i de specifikt undersokta fallen.

4.2 Undersdkningsenhet

Enligt Yin (2009) ska undersokningsenheten beskriva vilken niva av ett problem som studien
syftar till att undersdka. For att fa en forstaelse for fenomenet kring en eventuell terminshandel
av rundvirke behdvs en forstaelse for den underliggande rundvirkesmarknaden och dess aktorer
och deras behov. Det kravs aven en forstaelse for terminshandel och hur sadana marknader
kommer till. Unders6kningsenheten i den hér studien utgjordes av rundvirkesmarknaden och
finansiella institut och experter knutna till terminshandel av ravaror. Detta for att kunna besvara
syftet att identifiera forutsattningarna och hinder for en terminshandel av rundvirke i Sverige.

4.3 Datainsamling

Studien bygger pa den av Pennings et al. (1999) utformade multidisciplinara ansatsen
presenterad 1 kapitel 3. Forfattarna har behandlat den tekniska l&mpligheten och
marknadsbehovet i tva separata undersokningar med skild datainsamling. Figur 5 ger en
overblick 6ver hur studien utifran de tva angreppssatten har utforts.
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Figur 5. Schematisk 6verblick éver studiens koppling mellan teori och metod.

De valda kriterierna undersoktes med hjalp av intervjuer med olika finansaktorer. Dessa ansags
besitta stor kunskap inom terminshandel pa ravaror. Intervjuerna kompletterades med en
insamling av sekundardata for att 6ka forstaelsen for det undersokta problemet. Datakallorna
bestod av vetenskapliga artiklar, tidskriftsartiklar, rapporter, bdcker och webbsidor.

4.3.1 Marknadshehov

For att ge svar pa om ett marknadsbehov for futures finns utférdes intervjuer med aktorer och
experter pa rundvirkesmarknaden (Tabell 2). Intervjuerna kompletterades med en enkat for att
kombinera de kvalitativa intervjuerna med kvantitativa data. En avgorande faktor for behovet
av ett futureskontrakt ar tillgangligheten av andra prissakringsmetoder pa marknaden och hur
dessa maéter kundernas behov. Ett behov som i sin tur beror av aktdrernas asikter géllande
prisrisken pd marknaden. Marknadsbehovsansatsen fokuserar darfor pa asikterna hos
marknadsaktdrerna géllande prisvolatilitet och deras incitament till att reducera prisrelaterade
risker. Slutligen undersoks aven om det finns ett behov av futureskontrakt och om det skulle
kunna tillféra ndgot mervarde till prisriskhanteringen pa marknaden.

4.3.2 Intervjuer

I denna studie anvandes semistrukturerade kvalitativa intervjuer for att fa information och
utveckla vart synsétt pa amnet for intervjun. Bade telefonintervjuer och intervjuer 6ga mot 6ga
utfordes.

Malet med intervjuerna var att fa primardata av fenomenet for att sedan kunna sortera, reducera
och analysera data for att ge svar pa fragestallningen. En intervju paminner om ett vanligt samtal
med skillnaden att den som utfor intervjun anvander sig av beprovad teknik for att stalla fragor
(Kvale 1996). Den kvalitativa intervjun ar semistrukturerad vilket innebar att den inte ar en helt
Oppen konversation och inte heller helt strukturerad, som en enkét &r. | en intervju anvander
intervjuaren sig av en intervjuguide som fokuserar pa teman, som intervjun handlar om, med
foreslagna fragor.

| den kvalitativa intervjun forsoker forskaren fa otolkad information fran intervjuobjektet som
det sedan blir forskarens uppgift att tolka. Vi forsokte darfor inte fraga varfor terminshandel pa
rundvirke inte finns utan forsokte hitta underliggande anledningarna till varfor det inte finns
och vad det finns for mojligheter och hinder till en terminshandel av rundvirke.
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Fordelen med intervjuer jamfort med enkater ar att en djupare forstaelse kan skapas av det
undersokta fenomenet, i detta fall vilka behov som finns och de mojligheter och hinder
intervjuobjektet ser med just terminshandel pa rundvirke.

Under den semistrukturerade intervjun foljdes en intervjuguide med teman med férutbestdamda
fragor som kunde dndras for att tillata flexibilitet under intervjun. Detta for att uppmuntra till
ett brett tankande och samla ny information. Bade hypotetiska fragor och Gppna fragor
anvandes. Bilaga 1 och 2 visar fragor som anvandes som bas for de olika intervjuerna.

De teman som anvandes var knutna till vart teoretiska ramverk. Vi anpassade sattet pa och
ordningen i hur fragorna stalldes beroende pa att intervjuobjekten hade olika mycket kunskap
och olika infallsvinklar om amnet for intervjun. Vi forsokte fa beskrivande sekvenser utifran
intervjuobjektets syn pa fragorna. Vi ville vidare att var intervju skulle karakteriseras av positiv
nyfikenhet och 6msesidig respekt.

4.3.3 Respondenter

I undersokningen valdes respondenter enligt en icke-slumpmaéssig urvalsprocess i enlighet med
den kvalitativa fallstudiens angreppssétt (Christensen 2001). Respondenter valdes efter vilka
som ansags till storst del kunna bringa insikt i det undersokta fenomenet. Da &r det inte
nddvandigt att vélja ut ett tillrackligt stort och oberoende urval, eftersom resultatet inte ar till
for att generalisera hela populationen utan snarare ge en djupare insikt av fenomenet (Collis &
Hussey 2009).

| den har studien gjordes tva separata urvalsprocesser for de tva undersokningarna gallande
teknisk lamplighet respektive marknadsbehov.

Teknisk lamplighet

For att skapa forstaelse for fenomenet terminshandel av rundvirke kréavs det att de tekniska
forutsattningarna finns pa plats. For att undersoka den tekniska lampligheten och ge svar pa om
det & mojligt att lansera en terminshandel av rundvirke intervjuades ett urval av finansiella
institut och terminshandelsexperter. Alla med en néra anknytning och inblick i derivathandel.

Marknadsbehov

Da asikterna kring fenomenet kan forvéntas bero pa var pa marknaden en aktor arbetar, gjordes
inledningsvis en uppdelning av foljande kategorier av de olika aktorer som ar aktiva pa
rundvirkesmarknaden:

e Skogsindustrier utan egen skog
e Skogsindustrier med egen skog
e Skogségarforeningar

e Mellanhander

e Skogségare

Inom varje kategori gjordes ett icke-slumpmassigt urval i ett forsok att representera bredden av
de aktorer som ingick i undersokningen. Pa rundvirkesmarknaden &r aktorerna inte alltid enbart
producent, mellanhand eller konsument. Exempelvis finns det industri med egen skog och
skogsagarforeningar med egen industri. For att fanga skillnader i behov delades
marknadsaktorer upp i kdpare och sdljare. Inom kdparkategorien ingick de aktorer som hade ett
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nettoinkOp av rundvirke och inom saljarkategorin de som hade en nettoférsaljning. Vi valde
aven att placera mellanhander inom nettosaljarkategorin da de utgjorde en allt for liten egen

grupp.

Efter tips fran respondenter valdes &ven ett antal oberoende experter med stor insikt i
rundvirkesmarknaden. Detta med motiveringen att hitta roster som inte direkt var fargade av ett
intresse i marknaden. Det bor dock namnas att en del av dessa experter fortfarande i ndgon man
var aktiva inom skoglig affarsverksamhet.

De tre kategorierna av aktorer for undersokningen av marknadsbehovet i den har studien var
saledes:

1. Kopare av rundvirke
2. Séljare av rundvirke
3. Experter pa rundvirkesmarknaden

Respondentsammanstéllning

| de fall dar respondenterna utgjordes av bolag kontaktades personer pa positioner med inblick
i virkesaffarer och ekonomi. De ld&mpliga positionerna har ofta, men inte uteslutande, utgjorts
av ekonomichefer, affarschefer eller skogschefer. Totalt gjordes fyra intervjuer i person och
arton per telefon, en sammanstéllning presenteras i Tabell 2.

Tabell 2. Sammanstallning av respondenter

Namn Titel Foretag Kategori
Arvid Svanborg Virkeschef BillerudKorsnas Kopare
Andreas Rastback  Affarschef Holmen Kdpare
Tomas Gustén Inképschef Nordic Paper Kopare
Jonas Arvidsson Marknadsstrategisk chef SCA skog Kopare
Johan Lindman Ansvarig for Global Forestry operations  Stora Enso Kopare
Gustav Tibblin Medlemschef Sddra skogsagarna Kopare
Bernt Svensson Ekonomichef Vida Kopare
Kent Claesson Skogvaktare Boras kommun Séljare
Roger Johansson Marknadschef Syd- och Mellansverige  Sveaskog Séljare
Anders Jakobsson  Ekonomichef Sveaskog Séljare
Jan Wintzell Chef Affarsutveckling & Innovation Sveaskog Séljare
Bo Jonasson Skogsbrukare Séljare
Per Jonasson Skogsbrukare Séljare
Calle Nordqvist VD Skogssallskapet Séljare
Anders Soderstrom  Skogschef Uppsala Akademiférvaltning Séljare
Erik Ling Stiftsjadgmastare och VD Vésteras stift Séljare

Johan Sillén
Ricard Nyman
Frederik Husebye

Tuomo Neuvonen

Ravaruexpert
Regionsrepresentant Skog & Lantbruk
Director Sales and Marketing

Senior Manager

Handelsbanken
Handelsbanken
NOREXECO ASA
Fastmarkets FOEX

Finansaktor
Finansaktor
Finansaktor

Finansaktor
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Torbjérn lwarson Forvaltare Skandia Finansaktor

Timo Terds Leading Advisor Poyry Management Consulting  Finansaktor
Sven Wird Ordférande Nordiska Virkesborsen Expert
Anders Luthbom Marknadsanalytiker Luthbom Consulting Expert
Lars-Eric Astrém Styrelseordférande Haéllefors Tierp Skogar Expert
Per Olsson Jagmastare Expert

Sammanstéliningen av respondenterna visar deras namn, titel, foretag och vilken kategori av
aktor de intervjuas som.

4.3.4 Kvantitativa enkaten

Kopare, sdljare och experter i marknadsbehovs-undersokningen tilldelades samma
frageformulér. De fick i mail frageformularet nagra dagar fore intervjun tillsammans med
samtyckesblanketter for att tillata att samtalet spelades in och med information om hur data
skulle handhas. Detta for att paminna respondenten om den bokade intervjun samt for att
undvika for manga utskick.

For att 6ka kvaliteten pa intervjudata skickades asikter och citat till intervjuobjekten for att ge
dem en chans till &ndring eller for att komma med synpunkter.

I enkéten ingick 10 fragor i en likertskala. En likertskala ar en psykometrisk skala som har flera
kategorier dar respondenten ska indikera sina svar, attityd eller kénsla om ett specifikt problem
(Nemoto & Beglar 2014). Nagra fordelar med likertskalan ar att data kan samlas in relativt
snabbt fran manga respondenter. Det ger ocksa palitliga uppskattningar och det gar att gora bra
tolkningar. Resultatet gar att jamfoéra mellan respondenter och data fran en likertskala gar
mycket bra att jamféra och kombinera med kvalitativ datainsamling som intervjuer.

Vi ville ta reda pa hur val respondenterna kunde forutse priset pa rundvirke 3 - 24 manader
framat och vad de ansag om risk och prisfluktuationer pa rundvirkesmarknaden.

En sjugradig likertskala anvéndes for att fanga respondenternas uppfattning (1=Haller inte alls
med och 7=Haller helt med). Frageformularet kan ses i Bilaga 3. Vi borjade intervjuerna, efter
inledande information om respondenterna, med att tillsammans ga igenom frageformularet dar
respondenten motiverade sitt val pa skalan.

4.3.5 Dataunderlag och berékningar

For berakningar av prisvolatilitet och storlek pa marknaden, vidare beskrivet i 3.3.1, anvands
for sagtimmer och massaved prisdata fran Biometria (tidigare SDC) som publiceras av
Skogsstyrelsen (Skogsstyrelsen 2019b). Prisstatistiken ingar i Sveriges officiella statistik.
Priserna géller enbart virke som levererats enligt leveransformen leveransvirke och métts in av
Biometrias Viol-system vilket motsvarar ungefar 8 % av den totala handeln av rundvirke i
Sverige (ibid.). Priserna utgar fran foretagens leveransprislistor och inkluderar dven tillagg och
avdrag beroende av leveranstidpunkt, vagens standard dér virket avlamnas, leveransens storlek
etc. (ibid.). Priserna som publiceras ar kvartalsvisa genomsnittspriser per kubikmeter fast matt
under bark (kr/m? fub). I studien anvinds prisdatadata fran kvartal 1 &r 2013 till och med kvartal
4 ar 2018.

| studien jamfors berakningarna mot tva idag redan existerande futureskontrakt, europeiskt
kvarnvete, som handlas pa handelshuset MATIF i Paris, samt brittiskt fodervete som handlas
pa Liffe i London (Iwarson 2012). Prisindikationerna pa terminskontrakt pa kvarnvete pa
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MATIF anvénds i hela Europa for prissattning av vete. Europeiskt kvarnvete handlas i euro per
ton och &r baserat pa fysisk leverans till en offentlig silo i Rouen i Frankrike (Iwarson 2012).
Kontrakten handlas pa en storlek av 50 ton med specifika kvalitetskrav. Kontrakten for brittiskt
fodervete ar specificerade till 100 ton ocksa med specifika kvalitetskrav. Priset anges i brittiska
pund per ton och leveransen sker fran registrerade lager i England, Skottland eller Wales.

Pris- och handelsinformation for de borshandlade jordbruksprodukterna har hamtats fran
AHDB Cereals & Oilseeds, ett organ i Storbritannien som stottar det brittiska inhemska
jordbruket (AHDB 2019). Dataarkivet innehaller historiska futurespriser och handlade
volymer. | studien anvands manatliga genomsnittspriser pa de kontrakt med narmast
leveransdag fran januari 2013 till och med december 2018.

En summering av statistiken presenteras i Tabell 3 och ett diagram Gver prisserierna presenteras
i Figur 6.

Tabell 3. Sammanstéllning 6ver dataunderlaget till sdgtimmer, massaved, europeiskt kvarnvete-futures och
brittiskt fodervetefutures (AHDB 2019; Skogsstyrelsen 2019b)

Forkortning Vara Enhet Observationer Medel SD Min Max
ST Sagtimmer SEK/m? fub 24 488,88 24,57 441,00 543,00
MV Massaved SEK/m? fub 24 284,83 17,74 266,00 342,00
KVF Europeiskt Euro/ton 72 182,19 22,63 151,81 249,43
kvarnvete
future
FVF Brittiskt GBP/ton 72 14254 25,72 101,92 210,65
fodervete
future

Prisdata for europeiskt kvarnvete futures (KVF) och brittiskt fodervete futures (FVF) utgors av
manatlig prisdata med en total av 72 observationer. K\VF anges i euro/ton och FVF i GBP/ton.
Vad géller massaved (MV) och sagtimmer (ST) bestar dataserien av kvartalsvisa prisdata med
en total av 24 observationer och priserna anges i SEK/m®f ub. For varje vara anges det
aritmetiska medelvardet (Medel), standardavvikelse (SD) och minimum (Min) och maximum
(Max) av respektive prisserie.
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Figur 6. Graf Gver prisserierna i dataunderlaget for sagtimmer, massaved, europeiskt kvarnvete-futures och
brittiskt fodervetefutures (AHDB 2019; Skogsstyrelsen 2019b).

| grafen visas de 72 observationerna for KVF och FVF samt de 24: a observationerna for
massaved och sagtimmer i respektive valuta.

| kapitel 5.5 estimeras storleken pa en spotmarknad. Spotmarknaden kan valdigt forenklat
uttryckas som den totala produktionen av ravaran (Brorsen & Fofana 2001). Vid antagandet att
all producerad volym rundvirke fOrbrukas i industrin kan vérden fran SDC’s
virkesforbrukningsrapport anvandas som ett estimat pa produktionen rundvirke i Sverige.
Enligt rapporten uppgick den totala forbrukningen och exporten av i Sverige producerat
rundvirke till 71,8 miljoner m*fub 2016 (SDC 2018b).

Storleken pa ett eventuellt futureskontrakt av rundvirke &ar svart att spekulera i. Pa
NOREXECO:s kontantavraknade kontrakt handlas massa per ton (NOREXECO 2019). Pa
andra ravaror med fysisk leverans handlas kontrakten pa storre volymer. Pa borsen NYSE
Euronext handlas exempelvis brittiskt fodervete pa volymer av 100 ton och europeiskt
kvarnvete pa volymer av 50 ton (lwarson 2012). Rundvirke &r inte homogent till vikt och det
beror av manga faktorer som traslag, fuktkvot, markforhallanden, laget i tradet etc. (Traguiden
2017). 1 skogen anvénds darfor vanligen kubikmeterpriser.

For att gora det jamforbart med andra futureshandlade ravaror réaknas skogsproduktionen om
och anges i ton dven om sa kanske inte hade varit praktiskt vid ett verkligt utformande av ett
futureskontrakt p& rundvirke. Farsk gran frn skogen vager mellan 750-950 kg/m? (ibid.). 71,8
miljoner m® fub motsvarar darfor ungefar 68,2 miljoner ton om den hogre vikten av
viktintervallet p& 950 kg/m?® anvéands.

4.4 Dataanalys

4.4.1 Intervjumaterial

Den insamlade intervjudata analyserades genom metoden “intervjuanalys som teoretisk
tolkning” som innebdr att svaren fran aktorerna sorteras och analyseras in 1 olika teman och
under olika rubriker relaterade till den teori som vi anvénde (Kvale 2014).

Forst sammanfattades vad respondenterna hade sagt och sedan identifierades nyckelord.
Nyckelorden anvandes sedan for att sortera in intervjumaterialet i huvudteman baserade pa det
teoretiska ramverket. Utifran huvudteman sorterades intervjumaterialet vidare in i underteman
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samtidigt som de grupperades i de olika i férvag bestamda aktorskategorierna angivna i kapitel
4.3.4 respondenter.

Den har fasen gav fordjupad problemforstaelse som i sin tur utgjorde forutséttningar for en
fornyad litteraturgenomgang.

4.4.2 Enkat

Inom forskning insamlas vanligen data fran ett urval av den totala populationen (Sullivan &
Artino 2013). For att fran ett urval kunna generalisera resultatet pa den underliggande
populationen gors vanligen parametriska eller icke-parametriska tester beroende av datatyp
(Robson & McCartan 2016). Da den hér studien inte &mnar generalisera resultatet utanfor det i
studien valda urvalet hanteras urvalet istéllet som den hela populationen. Dérav utférdes inga
parametriska eller icke-parametriska statistiska tester av insamlat data.

Likertskalan som anvéndes i enkaten ar av en ordinal skala vilket innebér att avstandet mellan
varje svarsalternativ inte kan matas (Sullivan & Artino 2013). Det gar darfor inte att anta att
avstandet mellan varje svarsalternativ &r lika stort aven om det nominella vardet tilldelat varje
svarsalternativ &r det (ibid.). Forfattarna &mnar beskriva hela svarsvariationen inom varje
respondent-kategori. En lamplig metod for att pa ett sadant vis analysera ordinala skalor &r
enligt Sullivan & Artino (2013) svarsfordelningstabeller och figurer, vilka har anvants i det har
arbetet.

4.4.3 Begransningar

Den har studien ar gjord under en period av 20 veckor, varen 2019, vilket ar en relativt kort
period for att fullt ga igenom marknaden. Den korta tidsperioden paverkar ocksa arbetsinsatsen
som har lagts pa varje fas. Det var svart att fa tag pa intervjuobjekt. For det forsta sa ar teoretiska
antalet intervjuobjekt relativt fa. For det andra uppstod svarigheter vid forsta kontakt och/eller
nar intervjuobjekten insdg att de skulle bli inspelade. En annan begransning ar tillgangen till
objektiv kvantitativ data om handel av rundvirke pa grund av en omogen marknad.

Virkesmarknaden &r inte statisk och darfor forklarar studien bara mojligheter och hinder for en
futureshandel av rundvirke under radande omsténdigheter inkluderat teknologiska- och
marknadsmassiga aspekter. Vidare forsoker inte den har studien skapa nagon futureshandel pa
rundvirke.

4.4.4 Datakritik

Det finns nackdelar med att gora telefonintervjuer, sasom svarigheter att observera kroppssprak
och ansiktsuttryck (Robson & McCartan 2016). De flesta intervjuer gjordes via telefon och da
gas det miste om den interaktion som sker 6ga mot 6ga. Darfor traffade vi helst intervjuobjekten
fysiskt men pa grund av geografisk spridning av intervjuobjekten och var begransade budget
for resande gjordes huvudsakligen telefonintervjuer. Primdrdata insamlad genom intervjuer
gjordes utan utlovad anonymitet. Nackdelen med det &r att intervjuobjekten mojligen holl
tillbaka sadan information som de inte ville skulle citeras.

Alla aktorer har olika referenspunkter for vad de tycker ar hogt eller lagt pris. Den som har varit
I skogsbranschen lange kan ténkas tycka en sak medan den som jamfor med andra branscher
har det som referens nar beddmningar om t ex prisvolatilitet gors.

4.4.5 Transkribering

Det &r en skillnad mellan tal- och skriftsprak. Transkriptet ar inte grunddata utan anvéands som
ar ett verktyg for att analysera data (Kvale 1996). Det finns ingen perfekt omvandling fran
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muntlig till skriftlig form. Ett transskript &r fruset i tiden medan en intervju &r en levande social
interaktion.

Forfattarna valde att transkribera intervjun ordagrant, utan upprepningar och hummanden, for
att gora den mer mottaglig for analys. Det finns ingen standardform for hur ett transskript ska
skrivas men bada forfattarna anvande samma procedur for hur den utfordes.

4.5 Etiska aspekter

Etiska beslut ar viktigt i alla steg av en intervjuprocess (Kvale 1996). Fran starten av studien
till den slutliga rapporten ska de etiska aspekterna beaktas. Det handlar om att fa
intervjuobjektets samtycke till att medverka i studien och att ta hansyn till de eventuella
konsekvenserna ett deltagande i studien kan medfdra for intervjuobjektet. | analysen ska hédnsyn
tas till hur djupt intervjun kan bli analyserad och om intervjuobjektet ska kunna komma med
asikter om hur dennes asikter tolkas. Det ar forskarens ansvar att rapportera kunskap som &r sa
tillforlitlig och verifierad som mojligt.

Forfattarna informerade alla intervjuobjekt skriftligt om syftet med studien, att den spelades in
och hur informationen om intervjuerna och studien skulle handhas. Samtycke mottogs skriftligt,
se Bilaga 4 for samtyckesblankett for personuppgiftsbehandling och Bilaga 5 for
samtyckesblankett till att medverka i forskningsstudien. Inget intervjuobjekt gavs mojlighet att
vara anonym men mojlighet att ndr som helst, innan, under eller efter intervjun dra tillbaka sin
medverkan. Alla citat har skickats till intervjuobjekten for att de ska kunna revidera eller dra
tillbaka sina asikter, se Bilaga 6 for datum da detta har skett. Hansyn har tagits till hur tolkning
av intervjun kan ge for konsekvenser for intervjuobjektet. Den personliga interaktionen i en
intervju paverkar intervjuobjektet och darfor har detta samt hur var roll paverkat studien tagits
i beaktning. Forfattarna har pa ett sa objektivt satt som mojligt genomfort intervjuerna och
undvikit att stalla ledande fragor. Detta objektiva forhallningssatt gjorde att vi sa langt som
mojligt undvek att ignorera vissa resultat eller lyfta fram somliga resultat.

4.6 Kvalitetsforsakran

Kvalitetsforsakran, reliabilitet och validitet, behovs i alla steg i forskningsprocessen.
Reliabilitet ar att studien &r palitlig och gar att upprepa av nagon annan med samma resultat.
Validitet dr ofta definierat med fragan: “Maéter du det du har tinkt att mita?” (Kerlinger 1979).
Med hog validitet stammer resultatet val 6verens med den teoretiska bakgrunden (Kvale 1997).
Det ar viktigt att all tolkning av resultat ska forsvaras med bade teori och empiriska bevis
(Nemoto & Beglar 2014).

Riege (2003) presenterar i sin studie riktlinjer for hur validitet och reliabilitet uppnas i
fallstudier. Hur dessa riktlinjer har tillampats i den hér studien presenteras i Tabell 4.

Tabell 4. Riktlinjer for validitet och reliabilitet for fallstudier och tillampning (Baserat pa Riege 2003, 78-79)

Design Test/teknik Tillampning i studien
Anvénd multipla kallor for Datainsamling genom intervjuer
datainsamling av ett stort urval av respondenter
o kompletterat med en
Konstruerad validitet litteraturstudie
Dokumentera insamlad data Intervjuerna transkriberades och

bandades (med undantag)
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Granskning av insamlad data

Transkripten har validerats av
respondenterna (Se Bilaga 6)

Intern validitet

Presentera data i illustrationer och
diagram for begriplighet och for
att underlatta analys

Tabeller och diagram anvands i
samtliga kapitel

Férsakra att resultatet ar
systematiskt relaterade

Alla datainsamling har utgatt fran
samma ramverk

Extern validitet

Faststall studiens omfattning och
begransningar

Se kapitel 1.3

Jamfor resultat med existerande
litteratur

Intervjuerna kompletterades med
sekundérdata i kapitel 5

Motivera teori och metodval I kapitel 3 och 4 motiveras

kontinuerligt forfattarnas val

Spela in och hantera insamlad data  Intervjuerna har spelats in (med
undantag) och transkriberats

Reliabilitet
Extern granskning och
examinering av studien

Arbetet har granskats av
handledare och opponenter vid
flera tillfallen under skrivtiden och
examineras av examinator.

Konstruerad validitet uppnds genom de metodval forfattarna gor i studien. Det inkluderar
insamling av data, hur denna hanteras samt granskning. | den &r studien har forfattarna anvant
multipla kallor i form av flertalet respondenter och insamlat intervjumaterialet har i sin tur
kompletterats med sekunddrdata. Dokumentationen och granskningen har skett genom att
intervjuerna har transkriberats av forfattarna och trankriptet har validerats av samtliga
respondenter.

Den interna validiteten grundas i hur tillforlitlig insamlad presenterad data ar. For att skapa
intern validitet kravs det bland annat att data presenteras pa ett begripligt och 6verskadligt vis.
For det andamalet har forfattarna presenterat data i diagram och tabeller. Det kravs dven att
resultat ar systematiskt relaterade, vilket betyder att det ska finnas en systematik i det resultat
som visas och hur de presenteras. | studien har allt presenterat resultat utgatt fran samma
ramverk for att forsékra att detta utforts.

Den externa validiteten definieras istallet av studiens tillampning eller 6verforbarhet. Med det
menas i vilken grad studien kan generaliseras till andra grupper eller situationer. Tekniker som
tillampades i detta avseende inkluderade bland annat att studien var tydligt avgréansad och att
studiens resultat forankrades med sekundardata.

Reliabiliteten svarar pa om studien &r palitlig och darfor om insamlat data ar tillforlitligt.
Tekniker som har anvénts for att forsékra reliabilitet i den hér studien inkluderar att forfattarna
har motiverat teori och metodval samt att nastan all insamlad intervjudata har spelats in och
transkriberats med enskilda undantag. Arbetet har &ven granskats kontinuerligt av handledare
samt av opponenter vid tva seminarietillfallen och har slutligen examinerats av examinator.
Tillampade tekniker utgdr enligt Riege (2003) en grund for kvalitetssakring.
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5 Resultat

| detta kapitels forsta del, 5.1 Teknisk lamplighet, redovisas resultatet av primérdata, bestaende
av intervjumaterial fran finansaktérerna, se Bilaga 1 for frageguide, samt sekundardata i form
av litteraturundersokning. Varje tekniskt kriterium behandlas var for sig och avslutas med en
egen analys.

| kapitlets andra del, 5.2 Marknadsbehovet, redovisas resultatet av primardata, bestaende av
svar fran enkaten, se Bilaga 3 for enkéten, samt intervjumaterial fran marknadsaktorerna och
experterna, se Bilaga 2 for frageguide. De omraden som diskuterades under intervjun
behandlas var for sig och avslutas med en egen analys.

5.1 Teknisk lamplighet
5.1.1 Prisvolatilitet

Nér prisrorelserna blir stérre med stora amplituder 6kar behovet for prissakringsinstrument. Det
maste till en volatilitet innan du fangar intresset menar Sillén (pers. med., 2019).

“Niir riskerna blir for stora for bade kopare och séljare och det tar pa deras relation
att omférhandla nar priset ror pa sig, da brukar en handel med prissakringsinstrument
kicka igang” — pers. med., Johan Sillén, 2019

Pa alla ravarumarknader fluktuerar priserna kring produktionskostnad. Ibland &r priset hdgre an
produktionskostnad och ibland &r priset lagre an produktionskostnad. Det kan bero pa om det
ar en bra skord eller om det ar en dalig skord med t ex torka som ett bra exempel (pers. med.,
Iwarson 2019).

Att det inte &r storre prisrorelser gor att futureshandel i kombination med mycket annat inte har
utvecklats pa rundvirke (pers. med., Teras, 2019). Den storsta delen av futureshandel gors for
att sakra priset, det ar f som anvander det for att forsdka gora en vinst (ibid.). En av anledningar
till att NOREXECO inte gick vidare med att forsoka skapa en futureshandel av rundvirke var
att de ansag att prisvolatiliteten var for lag (pers. med., Husebye 2019). Iwarson (pers. med.,
2019) sager foljande om varfor det ar l1ag prisvolatilitet pa rundvirke:

“For det forsta finns ett fullgott alternativ till risken att priset faller, ndmligen att ldta
bli att avverka just nu. Lagren av rundvirke ar presumtivt enorma. Det gor att det de
facto inte finns mycket realiserad volatilitet. Sa lange man kan lana pengar man
behéver och ldta bli att avverka, dr risken for plotsligt ldagt pris noll” - pers. med.,
Torbjoérn Ilwarson, 2019

Jamfort med manga andra varor tycker Teras (pers. med., 2019) att priset pa rundvirke ar relativt
stabilt. Sillén (pers. med., 2019) poéngterar att vid tider av stabilitet finns det inget
marknadsbehov. Han utvecklar att det &r forst nar det borjar rora pa sig och osékerheten 6kar
som aktorerna borjar se sig om efter sétt att hantera prisrisken.

“I perioder av stabilitet finns det inget behov av futureshandel men & andra sidan
sdger alla att prisrisken dr lag tills det borjar réra pa sig och var ska da risken ligga?
- pers. med., Johan Sillén, 2019

Variationskoefficienten, CV, presenteras for massaved och sagtimmer och jamfors mot andra
idag existerande futureskontrakt i form av kvarnvete och brittiskt fodervete i Tabell 5. Den
beraknades pa kvartalsvis prisdata pa massaved och sagtimmer, samt manatliga prisdata pa
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kvarnvete och brittiskt fodervete fran perioden 2013 till och med 2018. Dataunderlaget beskrivs
utforligare i kapitel 4.3.6.

Tabell 5. Sammanstallning dver beraknad variationskoefficient for sdgtimmer, massaved,
europeiskt kvarnvete-futures och brittiskt fodervetefutures

Vara Medelvirde (p) Standardavvikelse (o) Variationskoefficient (CV)
Kvarnvete 182,19 22,63 0,124
Brittiskt fodervete 142,54 25,72 0,180
Sagtimmer 488,88 24,57 0,050
Massaved 284,83 17,74 0,062

Sagtimmer har lagst variationskoefficient i jamforelsen och foljs tatt efter av massaved.
Kvarnvete och brittiskt fodervete ha mer &an dubbelt s3 hog CV som bade sagtimmer och
massaved.

5.1.2 Analys prisvolatilitet

Enligt teorin skapar osékerhet behov av prissakring (Carlton 1984). Det behovs en spotmarknad
med frekventa prisfluktuationer med stora amplituder for att behovet av futures ska finnas
(Brorsen och Fofana 2001). Att det behdvs en osakerhet med prisfluktuationer &r nagot som
bekraftas av finansaktorerna. Finansaktorerna anser att priset pa rundvirke ar relativt stabilt.
Det bekraftas i berakningarna av variationskoefficienten dér kvarnvete och brittiskt fodervete
visar betydligt hogre CV an bade massaved och sagtimmer. Det stimmer &ven i jamfcrelsen
mot den genomsnittliga CV pa ravaror pa 0,2 (Jacks et al. 2009).

5.1.3 Standardisering

I princip alla trdd som avverkas har en mottagare innan de falls. Forséljning, sortimentbyten
och lagesbyten ér till stor del uppgjorda av handlarna redan innan skogen tas ner. Orsaken till
detta & de manga olika kraven pa sortiment, kvalitet, langder och dimensioner respektive
industri har pa virket. Det galler framforallt sagtimmer da massaved i hogre grad ar
standardiserat (Lundqvist, Lindroos, Hallsby & Fries 2014). Nér tradet kapas och apteras finns
I skordarens dator en samlad prislista mot de aktérer som koper virket, vilket optimerar
avverkningen mot vad koparna vill ha och vad de betalar (Lundgvist et al. 2014).

Det finns inom virkeshandel ett grundsystem for kvalitetsklassning pa plats nar rundvirke
kommer till industrin. Detta kontrolleras av en tredje oberoende part, Biometria.
Virkesmatningen regleras av Virkesmatningslagen som tillsammans med Skogsstyrelsens
foreskrifter utgor ett grundldggande regelverk for virkesmétning och virkesredovisning i
Sverige (SDC 2018a).

Olika industriers krav och dnskemal pa sagtimmer kan dock variera. Barrsagtimmer avverkas
och apteras enligt avtal men normalt i fallande langder mellan 31 och 55 dm (SDC 2018a).
Sagtimmer av tall indelas i fyra kvalitetsklasser och sagtimmer av gran indelas i tva
kvalitetsklasser (ibid.). Varje kvalitetsklass har kriterier som ska uppfyllas sa som kvistars
storlek och rakhet. Det ar i snitt 10-15 sortimentsutfall i varje avverkning (Radstrom et al.
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2014). Pa massaved finns bara kvalitetsklasserna prima respektive sekunda som ocksa huggs i
fallande langder (SDC 2018c). Vad galler granmassaved finns daremot specifika farskhetskrav.

Enligt Teras, Sillén och Neuvonen (pers. med., 2019) behéver inte varan vara helt homogen for
att det ska vara mojligt att skapa ett index och en futureshandel.

“I USA finns det en futureshandel for notboskap och det dr definitivt inte en homogen
produkt som dven dr vdildigt svar att lagra” - pers. med., Timo Teras, 2019

N&r en daglig eller veckovis marknadsnotering och en officiell forwardkurva finns,
kompletteras den med en fysisk férhandling, som beror av kvalitet, ldge och andra parametrar
(pers. med., Sillén 2019). Neuvonen (pers. med., 2019) menar att rundvirke &r ganska lika i den
har delen av varlden dven om det inte ar det globalt. Han tror att det skulle vara mojligt att
kombinera Ostersjoomradet till ett index och da fa ett bra index som har stor volym for de
huvudsakliga sortimenten. Det som skulle begransa detta ar att marknaderna i dagslaget skiljer
sig at mellan landerna (pers. med., Neuvonen 2019).

Vad géller rundvirkespriserna skiljer de sig i sédra, mellersta och norra Sverige. Priserna ar
dock integrerade, det vill saga att de foljer varandra (Jaunky & Lundmark 2015). Pa
futuresmarknader med fysisk leverans &r det priset till en eller flera leveranspunkter som géller.
Transportkostnaderna relativt rundvirkesvardet ar hogt vilket ger rundvirke 1ag mobilitet och
rundvirket blir ofta konsumerat lokalt eller regionalt (Husebye 2019).

5.1.4 Analys standardisering

Ett futureskontrakt ar standardiserat i termer av kvalitet och plats, vilket gor att en
futuresmarknad fungerar bast nar priserna mellan dessa korrelerar val (Sandor 1973; Carlton
1984; Brorsen & Fofana 2001). | det avseendet &r huvudsortimenten massaved en mer homogen
produkt med farre sortimentutfall vilket dven syns pa dess prissattning. | Sverige finns det en
hog geografisk priskorrelation pa rundvirke av gran och tall (Jaunky och Lundmark 2015).
Huruvida priserna korrelerar pa sortimentniva gar inte att svara pa med tillgangliga prisdata.
For heterogena produkter med hoga transportkostnader i forhallande till véarde ar kontrakt
baserade p& kontrantavrakning ett battre alternativ (Lien & Tse 2006). Ar det inte en hog
priskorrelation mellan de manga sortimenten skulle den laga mobiliteten i kombination med att
sagtimmer eventuellt &r for heterogent tala for kontantavrakning.

Enligt Brorsen & Fofana (2001) ar varor vars kvalitet beror av handlarnas preferenser ej
lampade for futureshandel. De specifika kraven som koparna har pa framforallt sagtimmer
skulle darfor eventuellt utgora en svarighet for standardiseringen av ett futureskontrakt. Enligt
Iwarson (2012) begransar en otillracklig produktstandardisering utvecklingen av
futuresmarknader. Att det enligt Terés (pers. med., 2019) finns futureshandel pa nétkreatur,
som inte &r en homogen vara, visar dock att det finns olika sétt att komma runt problemen med
homogenitet.

Sandor (1973) menar att om varan inte & homogen behover det finnas ett brett accepterat
klassningssystem. Att det i Sverige redan finns ett klassningssystem for rundvirke som
kontrolleras av en tredje oberoende part, skulle kunna sakerstélla att det ar ratt méngd och
kvalitet som handlas pa en futuresmarknad. Nagot som skulle gora det lattare for ett clearinghus
att uppfylla sin roll.

5.1.5 Transparens

Som med spannmalshandel kan en skogséagare vélja att kontakta olika kdpare och fraga om
priset (lwarson 2012). Det ar en omstandlig metod och det ar svart for skogsagaren eller
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spannmalsbonden att veta om det dr “ritt” pris. De aktorer som publicerar sina priser anpassar
priserna efter sina behov och prislistorna behdver darfor inte ge en rattvis bild av hur efterfragan
ar. Om det &r en ledande aktor finns risken att denna aktor har mojlighet att paverka priset for
att optimera sin egen vinst. Det ar oftast priset som dessa aktérer ar villiga att kopa for som
publiceras och vad saljarna ar villiga att sélja for ar svarare att fa kdnnedom om (ibid.).

| Sverige finns prisinformation pa rundvirke tillganglig for skogsagare genom koparnas
prislistor. Att jamfora priser mellan olika kopare kan vara svart (Skutin 2000). Problemet
grundas framst i att det inte gar att veta exakt vilka sortiment och vilka kvalitéer som faller ut
forran virket har métts in vid industrin. Prislistor for olika forsaljningsformer brukar aven
traditionellt baseras pa olika volymenheter. Vad galler leveransvirke brukar sagtimmer anges i
m3to och massaved i m*fub medan priserna for rotposter avser m3sk eller m3fub. Ibland
tillkommer &ven premier och efterlikvider som inte framgar i prislistorna (Skogsstyrelsen
2019a).

For att gora priserna jamforbara sammanstalls de ibland i olika tidskrifter i Sverige. Tidningarna
ATL, Skogsaktuellt och Skogen har bland annat under aren, for att underlatta for skogsagarna,
publicerat prisjamforelser utifran koparnas prislistor (Skutin  2000; Iwarson 2012).
Skogsstyrelsen har publicerat priser pa rundvirke sedan 1960-talet. Statistiken ror enbart virke
som salts enligt avverkningsformen leveransvirke och &ar uppdelad pa sortimenten sagtimmer
och massaved och regionalt pa region syd, mellan och nord. Underlaget for prisstatistiken
utgors av ungefar 8 % av den totala volymen av rundvirke som handlas arligen och baseras pa
de medverkande kdéparnas prislistor och publiceras kvartalsvis (Skogsstyrelsen 2019b). Det &r
inget fungerande index menar Sillén (pers. med., 2019) och utvecklar att om en bank avser att
plocka upp en derivatprodukt maste den baseras pa ett officiellt index med atminstone
veckovisa prisnoteringar.

“Marknadstransparensen dr en av de viktigaste aspekterna” - pers. med., Timo Teras,
2019

“Ett forsta steg dr att priserna mdste vara offentliga” - pers. med., Torbjorn Iwarson,
2019

“Alla transaktioner mdste fangas upp i ett index for att fa en officiell och anvandbar
prisreferens kopplad till de finansiella instrument som marknaden efterfragar" - pers.
med., Johan Sillén, 2019

Alla respondenter ar ense om att rundvirkesmarknaden ar otillrackligt transparent for att
mojliggora for en futureshandel (pers. med., Sillén 2019; pers. med., lwarson 2019; pers. med.,
Teras 2019; pers. med., Husebye 2019). Pa saljarsidan finns det enbart ett fatal aktorer som ar
stora nog for att forse sig med prisinformation internt, nagot som den enskilda skogségaren inte
har mojlighet till (pers. med., lwarson, 2019). Vid introduktion av en futureshandel ar det viktigt
att hitta ett index som ar palitligt och uppbackat av industrin menar Husebye (pers. med., 2019).
Det kravs ett index med priser fran kdpare och séljare och det finns inte idag (pers. med., Teréas
2019). Sillén (pers. med., 2019) menar dock att alla ravaror gar mot att bli transparenta och att
det bara ar en tidsfraga for en transparent utveckling aven pa rundvirkemarknaden. Han tillagger
dven att nagon stark kopare maste satta som krav att de vill ha indexpriser i de fysiska
underliggande avtalen for att en utveckling av transparent virkesmarknad ska ske. Iwarson
(pers. med., 2019) anser att skogsbruket ligger efter i sin transparens och séger féljande:

“Medan lantbruket i Sverige av EU tvingats publicera pris, aterstar detta inom
skogsbruket” - pers. med., Torbjérn lwarson, 2019
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5.1.6 Analys transparens

For att ett futureskontrakt ska kunna kontantavrdknas krévs det ett representativt spotpris
(Ilwarson 2012). Spotpriset pa rundvirke ar inte tillgangligt for offentligheten och det rader
darav bristande pristransparens (ibid.). Det officiella prisindexet baserat pa prisstatistik fran
Biometria uppdateras inte tillracklig frekvent for att ligga till grund for en futureshandel enligt
finansaktorerna.

5.1.7 Lagringsmojligheter

En futureshandel med fysisk leverans innebar vissa problem da det kraver att handelshuset
behover lagra virke (pers. med., Terés). Husebye (pers. med., 2019) sager:

“Det dr vildigt fa borser som har startat i modern tid som har fysisk leverans.
Grunden till det dr att du far logistikproblem och kvalitetsproblem” - pers. med.,
Frederik Husebye, 2019

Virke lagras inte val under en langre period och sedan finns det regelverk i form av
sommartidslagring i 6ppna luften (pers. med., Terds 2019). Oskyddade vedytor l6per stor risk
att under var och sommar angripas av blanadssvamp vilket gor virket mindre lampligt att séljas
som timmer och massaved. Det finns dven insekter som ger sig pa avverkat virke. Det &r
framforallt granbarkborre, margborre och randig vedborre som stéller till problem och som gor
att blanadssvampen sprider sig lattare. Styrkeegenskaperna i sulfatmassa blir samre om virket
lagrats for lange eftersom rétsvampar borjar bryta ner veden under sommaren. Att virket torkar
ar ett annat problem. Manga industriprocesser stors av ett for torrt virke (Brandstrém, Jonsson,
Persson, Weslien, Wilhelmsson 2005).

Det finns forebyggande atgarder mot blanadssvamp, insekter, réta och torka. Bevattna virket
eller sjolagra virke ar vanliga metoder men dar finns risken att virket missfargas och/eller
angrips av bakterier. Forutom att bevattna eller sjolagra virke kan besprutning med insekticider
minska angreppen. Om det finns tillgang till sn6 ar det ett mycket bra sétt att tacka virket med
sno (ibid.).

Den staende skogen ar ett lager som hela tiden vaxer och &r darfor bade produktionsapparat och
lager (Ekvall & Bostedt 2009). Eftersom det finns en tillvéxt av det staende skogslagret kanske
inte den teoretiska varderingen av futures fungerar menar Sillén (pers. med., 2019). Tva vanliga
metoder ar marknadsvardemetoden och nuvéardemetoden som ger svar pa nar skogen ska
avverkas for att lagerkostnaden inte ska bli for hdg (Ekvall & Bostedt 2009). | dessa
ekonomiska kalkyler bygger varderingen pa marknadspriset.

5.1.8 Analys lagringsmadjligheter

For futures med fysisk leverans behover den handlade varan vara lagringsbar utan att forlora i
kvalitet (Pennings et al., 1999). Rundvirke lagras enligt Teras (pers. med., 2019) inte val under
langre perioder. Vanliga problem &r svampar, insekter och torka enligt Skogforsk rapport
(Brandstrom et al. 2005). Det finns forebyggande atgarder men det utesluter inte risken att
rundvirket blir forstort.

En begrénsad lagringskapacitet utgor ett hinder for att utveckla en bra strategi for futures
(Babuchowski et al. 2016). Enligt Williams (1986) anvander sig aktorer av lager pa grund av
att snabbt flytta och bearbeta varor. Att anvanda ett lager av staende skog uppfyller inte dessa
kriterier pa grund av de ledtiderna, med t ex. flytt av avverkningsmaskiner som &r i skogsbruket.
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5.1.9 Storlek och aktivitet pa spotmarknaden

Vérdet pa den totala rundvirkesmarknaden ér tillrackligt stor menar Teras (pers. med., 2019)
och tillagger att en tumregel i branschen &r att den arliga fysiska handeln behdver uppga till 900
miljoner kronor. Bruttovardet pa den svenska produktionen 2016 var pa 26 589 miljoner kr
(Skogsstyrelsen 2019b). For olika sortiment i form av trdarter, dimensioner och regioner blir
marknaden dock for liten (pers. med., Teras 2019). Pa den nivan skulle skillnader mellan olika
sortiment vara latt att mata men handeln skulle bli for liten.

Sillén (pers. med., 2019) ser att det ar svart att i den har relativt lilla marknaden fa till nagon
form av daglig omsattning och utvecklar att aven att om det sker fysiska affarer pa borsen,
maste de vara av tillracklig volym. Handel pa en forwardkurva behover inte vara sa stor i
nominella termer, daremot maste det vara tillrackligt med aktivitet (pers. med., Sillén 2019). |
takt med att aktiviteten okar sa 6kar majligheten att ta risk, for da kan risken nar som helst
avsdttas i marknaden (pers. med., Sillén 2019).

Volymen potentiell handel av ett futureskontrakt pa rundvirke kan kalkyleras enligt ekvation 2
i kapitel 3.3.1. En samlad futureshandel pa sagtimmer och massaved &ar osannolik da virket
utgor tva olika marknader med i hog grad skilda prisrorelser. | studien utgar darav
berékningarna fran den estimerade produktionen av massaved ar 2016. Enligt SDC’s
virkesforbrukningsrapport fran 2018 (SDC 2018b) férbrukas drygt halften av den inhemskt
producerade ravaran i massaindustrin och andra hélften inom sagverksindustrin. 2016 uppgick
andelen av volymen forbrukat i massaindustrin till 48,2 % av den totala forbrukningen pa 68,2
miljoner ton rundvirke enligt SDC och omvandlingen i kapitel 4.3.6 (ibid.).

Kontraktstorleken fixeras till 1,50 samt 100 ton och prévas pa 4 olika hedging-ratio (Tabell 6).
Alla kontrakt antas handlas en gang.

Tabell 6. Sammanstallning 6ver beraknade handlade kontraktsvolymer pa ett hypotetiskt futureskontrakt pé
massaved

Hedgeratio
0.05 0.1 0.25 0.5
Kontrakts-
volym (Ton) 1 1 645 503 3291 005 8227 513 16 455 026
50 32910 65 820 164 550 329101
100 16 455 32910 82 275 164 550

Med den i berdkningarna storsta kontraktvolymen pa 100 ton och den minsta hedgeration pa 5
% uppgar det totala antalet arligen handlade kontrakt till 16 455 st.

| Tabell 7 presenteras en potentiell massavedsfuture i relation till andra idag redan existerande
futures-kontrakt presenterade i kapitel 4.3.5. Berakningarna utgar fran en kontraktstorlek pa 50
ton och en hedgeratio pa 10 % dar massavedspriset baseras pa Skogsstyrelsens statistik Gver
priser pa rundvirke av olika sortiment fran 2018 (Skogsstyrelsen 2019b). Enligt Skogsstyrelsens
statistik var genomsnittliga vardet p& massaved ar 2018 316 kr/m3fpb. Det motsvarar ungefar
316 kr/ton med ett omféringstal pd 0,95 till m3sk och antagandet att massaveden véger
950kg/m°sk.
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| jamforelsen genererar det hypotetiska massavedskontraktet nagot lagre volym an brittiskt
fodervete och det nominella vérdet av handeln &r lagst av alla kontrakt i jamforelsen.

Tabell 7. Sammanstélining av beraknad handlade kontraktsvolymer pa ett hypotetiskt futureskontrakt pa massaved
jamfort med faktisk handel av europeiskt kvarnvete-futures och brittiskt fodervetefutures

Future Handlade Storlek pad handeln Vardet av handeln  Kontrakts Stangningskurs i
kontrakt i SEK -storlek SEK (2019-06-11)

Kvarnvete 10 337 400 516 870 000 ton 984 430 602 000 50 ton 1904

Brittiskt 78 870 7 887 000 ton 13959 990 000 100 ton 1770

fodervete

Massaved 65 820 3290 000 ton 1039640000 50 ton 316

| tabellen visas faktisk handelsdata pa futures av kvarnvete och brittiskt fodervete samt teoretisk
handelsdata pa ett eventuellt massavedskontrakt.

5.1.10 Analys storlek och aktivitet pa spotmarknaden

Enligt finansaktorerna &r den totala virkeshandeln pa rundvirke tillrackligt stor for att gora en
futureshandel mojlig. Det 6Gverensstammer med de i studien utférda berékningarna. Ett
hypotetiskt futureskontrakt med en lag hedgeratio pd 5 procent och med en storre
kontraktstorlek pa 100 ton skulle generera en arlig handel pa 16 455 kontrakt fér det mindre
huvudsortimentet massaved. Ett resultat som enligt Silber (1981) och Sandor (1973) innebaér att
massaveds- och sagtimmermarknadens storlek ar tillrackliga for att mojliggora en lyckad
futureshandel. Det krav enligt Carlton (1984) och Black (1986) pa en daglig handel pa 1000
kontrakt ar daremot osannolik att uppna och forutsatter att ett futureskontrakt pa rundvirke
handlas i en hog marknadsmassig hedgeratio och att det handlas pa sma kontraktstorlekar. Timo
Teras uttrycker dock att specifika kontrakt pa lagre sortimentniva an huvudsortimenten skulle
riskera att inte uppna tillfredsstallande volymer. | jamforelsen mot andra futuresmarknader
skulle det hypotetiska kontraktet i antal handlade kontrakt sta sig val mot brittiskt fodervete.
Déremot skulle det kontraktets nominella varde vara betydligt lagre men det ar formodligen
tillrackligt stort for att undvika risken for manipulation (Black 1986).

5.1.11 Konkurrens inom marknaden

Precis som for andra marknader varierar priset pa rundvirke over tid beroende av utbud och
efterfragan. Enligt Skutin (2000) styrs utbudet av sagtimmer i hog grad av efterfragan pa
travarumarknaden. Pa massavedsmarknaden finns dock inte samma lank mellan exportpriset pa
avsalumassa, eller exportmassa, och priset pa massaved. Det har gjorts ett antal studier under
aren som undersokt konkurrenssituationen pa rundvirkesmarknaden (Olofsson & Lundmark
2016). Enligt Olofsson och Lundmark &r rundvirkesmarknaden mojligen for komplex for att
beskrivas enligt nagon av de traditionella ekonomiska teorierna. Skillnader finns daremot vad
galler rundvirkeshandel av sagtimmer och massaved.

Virkesmarknaden ser ocksa annorlunda ut jamfort med andra marknader pa sa satt att det ar
saljaren som har ett informationsunderlage (Danske bank 2018). Pa den privata marknaden ar
konsumenterna skyddade enligt konsumentlagstiftningen. Sadana regleringar saknas i skogen
da skogsagarna inte bara ar sma utan dessutom ocksa foretagare (ibid.). Det satter séljarna och
framforallt den mindre enskilda skogségaren i ett informationsunderlage.
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Historiskt har massavedsmarknaden pekats ut som ett oligopsoni, en imperfekt marknad dér det
finns manga producenter relativt kopare (Olofsson & Lundmark 2016). Regionalt har den dven
pekats ut som ett monopsoni (ibid.). I monopsoni och oligopsoni har koparsidan
informationsGvertaget och prissattningen av ravaran behover inte spegla utbud och efterfragan.
Det innebér saledes att aktorer som besitter den marknadskraften i hogre grad kan styra priset.
Det rader inte konsensus inom forskningsvarlden huruvida massavedsmarknaden kan klassas
som en ineffektiv marknad eller inte men enligt Bergman och Brannlund (1995) fanns det ett
informationsGvertag hos kdparen pa den svenska marknaden nar deras studie gjordes i mitten
pa 90-talet. Olofsson & Lundmark (2016) menar dven att utvecklingen i marknadsstrukturen av
massaindustrin med ett minskat antal aktorer, teoretiskt i konkurrenstermer skulle kunna
innebéra att koparna har fatt en okad marknadskraft. Aven om sé inte enhetligt har kunnat
bevisas efter sekelskiftet.

Vad galler sagtimmermarknaden anses den i hogre grad utgéra en mer konkurrensutsatt
marknad. Efterfragesidan, eller koparsidan, ar mindre koncentrerad &n vad den ar i
massavedsmarknaden och kodparna ar betydligt fler men mindre till storleken (Olofsson &
Lundmark 2016). Utvecklingen inom sagverksstrukturen i Sverige gar dock mot stérre och farre
aktorer likt utvecklingen inom massaindustrin &ven om akttrerna fortfarande &r betydligt fler.

Iwarson (pers. med., 2019) menar att det &r ovanligt med marknader dar de stora foretagen har
sa stort informationsévertag som i rundvirkesmarknaden. Han tillagger att det inte &r nagot som
brukar forekomma i utvecklade lander. Terés (pers. med., 2019) anser att en stor barriar for
futures dr att det ar valdigt manga sma spelare och nagra fa stora kopare. Det maste vara en
jamn fordelning av kopare och séljare (pers. med., Husebye 2019). En oligopsoni behdver
nodvandigtvis inte vara ett hinder for en terminshandel men vad géller rundvirkesmarknaden ar
det stora problemet istéllet att saljarna &r sma (pers. med., Husebye 2019). Rundvirkesaffarerna
sker for sallan for den enskilda skogségaren for att delta i terminshandel (pers. med., Teré&s
2019; pers. med., Iwarson 2019). For att fa indexbaserad handel att ta form kréavs storre
samarbete mellan séljarna for att bilda storre séljargrupper. Séljargrupperna behdver vara
tillrackligt stora for att fa nagorlunda stadiga arliga eller manatliga forséljningar av virke,
daremot ar den kdpande sidan stor nog (pers. med., Terds 2019). Om att skapa futures pa
rundvirke sager Teras foljande:

“Det dr inte omojligt men det tar tid och det krdver fordndringar i marknadsstrukturen
for att vara littare att genomfora” - pers. med., Timo Teras, 2019

5.1.12 Analys konkurrens inom marknaden

Bergfjord (2007) menar att fataliga séljare eller kopare kan utgora ett problem for futureshandel
dar marknaden kan manipuleras av de fa koparna eller séljarna. Det kan vara ett problem for
marknadseffektiviteten (Skutin 2000). P& massavedsmarknaden finns det risk for
marknadsineffektivitet &ven om forskarvarlden inte ar helt Gverens om att sa verkligen ar fallet.
Pa sagtimmermarknaden rader hogre marknadseffektivitet. Finansaktorerna uttrycker att de
anser att det rader ett oligopsoni pa rundvirkesmarknaden men att det storsta problemet for en
futureshandel inte ar de fa stora koparna utan de manga sma saljarna. Konkurrensen pa
rundvirkesmarknaden kan darfor anses som ett mojligt hinder for futures med betoning pa
situationen inom massavedsmarknaden.
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5.2 Marknadsbehovet

5.2.1 Uppfattning av prisfluktuationer och formaga att forutse priset

| Figur 7 visas ett stapeldiagram over frekvensdistribueringen av respondenternas svar visat i
procent pa fragan om det ar stora prisfluktuationer i rundvirkesmarknaden.

Det ar stora prisfluktuationer i rundvirkesmarknaden

Sdljare G

Experter I I E—
Kopare N —

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Hallerinteallsmed m1 m2 =3 4 =5 m6 m7 Haller helt med

Figur 7. Stapeldiagram over hur experterna, saljarna och kdparna upplever prisfluktuationerna pa rundvirkesmarknaden.

| intervjuerna ar den storre delen av marknadsaktorerna relativt eniga om att prisfluktuationerna
ar langsamma, det vill saga att forandringarna sker 6ver langre perioder.

“Virkespriser gdr upp och ner men de gar i relativt ldanga och relativt langsamma
cykler” - pers. med., Johan Lindman, 2019

Prisfluktuationerna anses daremot vara storre pa sagtimmer an massaved vilket forklaras med
att pd massavedssidan rader, vad flera respondenter refererar till, en oligopsonisituation.
Prisfluktuationerna anses &ven vara storre for mindre aktérer med mindre férhandlingskraft.
Flera aktorer menar &ven att den omfattande byteshandeln som sker mellan bolagen har en
fluktuationsddmpande effekt och det medfor att en stor volym inte finns tillgédnglig for “riktig”
handel ute pa marknaden.

| Figur 8 visas stapeldiagram Over frekvensdistribueringen av respondenternas svar visat i
procent pa fragan om de kan forutse priset pa rundvirke 3, 6, 12 respektive 24 manader.
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Jag kan forutse priset pa rundvirke 3 manader framat

Experter I— [ E—
Séljare AN Y [ A [ [ AN [ E—
Kdpare AN I I D DR D D —

0%  10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%
Jag kan forutse priset pa rundvirke 6 manader framat

Experter I
Séljare I I E—
Kdpare AN I E—
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Jag kan forutse priset pa rundvirke 12 manader framat

Experter I ——
Séljare I —
KoOpare s
0% 10% 20% 30%  40% 50% 60% 70% 80%  90%  100%

Jag kan forutse priset pa rundvirke 24 manader framat
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Figur 8. Stapeldiagram 6ver hur experterna, saljarna och képarna upplever sin férmaga att férutse priset pa 3, 6,

12 respektive 24 manader framat.

Forutsagbarheten av priset pa 3 manader sikt motiverar respondenterna med att det enbart &r
stora storningar som kan generera prisrorelser pa kort sikt. Dar galler det framst stérningar pa
forsorjningssidan som granbarkborreangrepp, brander och brandrisk, daliga korférhallanden

och storm.

“Det dr en viss efterslipning, eller troghet, pd prisrorelserna. Pa de ndrmaste
manaderna ar det ungefar som en vaderleksrapport: man sager att det kommer bli
likadant vader som idag och for de mesta sa stammer det. Det vore totalt tokigt om en
Som dr inne i den hdr branschen sdger: “nej, jag har ingen aning om vad priserna
kommer vara om tre mdanader”. Det vet man ganska bra, kanske inte helt och hallet

men ganska bra.” - pers. med., Anders Luthbom, 2019

Pa de langre horisonterna menar marknadsaktorerna att virkespriserna i storre utstrackning
paverkas av vad som sker pa fardigvarumarknaden. Dar far konjunktur, det politiska laget och
andra svarbedomda omvérldsfaktorer en mer omfattande paverkan vilket genererar ytterligare
svarigheter att forutse priset. Att koparna anser sig ha battre formaga att forutse priset forklarar
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samtliga aktérer med det informationsovertag producenterna har med god insikt i
fardigvarumarknaden och de stora antalet rundvirkesaffarer de gor.

“Prisnivdn om man tittar ett dr framat kan man gissa. Men dar kommer manga andra
saker in. Da ar vi inne pa varldskonjunktur, rantelagen, allméanna valutakurser och
sadana saker som verkligen kan paverka vara affarer och vara slutkunder. Om jag
skulle gissa kommer jag sannolikt ha valdigt ratt. Det tror jag, men jag kan inte
garantera det.” - pers. med., Jonas Arvidsson, 2019

Samtliga aktorer upplever priserna idag som mer svarforutsagbara jamfort med vad de har varit
historiskt och de tror dven pa en dkad svarighet i framtiden. Det upplevs framst ha att gora med
det 6kande informationsflddet i samband med den digitala utvecklingen.

“Over tid blir prissdttningar rorligare och kontraktstider kortare men det dir en ganska
langsam process” - pers. med., Johan Lindman, 2019

| Figur 9 visas ett stapeldiagram 6ver frekvensdistribueringen av respondenternas svar visat i
procent pa fragan om de ser prisfluktuationerna pa rundvirkesmarknaden som risk.

Jag ser prisfluktuationerna i rundvirkesmarknaden som risk

Experter I
Séljare I I E—

Kopare I |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Hallerinteallsmed m1 m2 =3 4 =m5 m6 m7  Haller helt med

Figur 9. Stapeldiagram &ver om experterna, saljarna och koparna upplever prisfluktuationerna pa
rundvirkesmarknaden som risk.

I intervjuerna uttrycker marknadsaktorerna att de ser prisfluktuationerna i rundvirkesmarknaden
mer som en nodvandig marknadsfunktion snarare an en risk. Néagra aktorer i samtliga
aktorskategorier ser prisfluktuationerna som en mojlighet. Den stérre delen av respondenterna
upplever inte att prisfluktuationerna utgor ett problem for deras verksamhet.

5.2.2 Analys uppfattning av prisfluktuationer och formaga att forutse priset

Enligt Pennings et al. (1999) beror behovet av futures till stor del av hur marknadsakt6rerna ser
pa prisvolatiliteten. En storre prisvolatilitet medfor en storre risk och ett 6kat behov for hedging
(Brorsen & Fofana 2001; Carlton 1984). Upplever marknaden inte en volatilitet och en relaterad
prisrisk finns det inget behov av att hantera den.

Svaren pa fraga 1 Bilaga 3 visar att storre delen av respondenterna i samtliga aktorskategorier
star neutrala eller drar at att de inte haller med om pastaendet om att prisfluktuationerna pa
rundvirkesmarknaden &r stora. | fraga 2 Bilaga 3 svarar i stort alla respondenter att de i nagon
man haller med om pastaendet att de kan forutse priset pa 3 manader. Experterna borjar uppleva
svarigheter i att kunna forutse priset vid 6 manader medan séljarna och koparna upplever
svarigheterna forst vid 12 manader. Koparna ger hogst svar pa samtliga horisonter medan
experterna ger lagst. Vad galler risken i fraga 3 Bilaga 3 ar det enbart var tredje expert och
séljare samt 2 av 7 képare som uttrycker att de ser prisfluktuationerna i rundvirkesmarknaden
som risk.
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Det samlade resultatet indikerar att prisfluktuationerna pa rundvirkesmarknaden inte upplevs
som stora, att det &r forutsagbart pa upp till 6 manader och att det inte i nagon storre utstrackning
ses som risk. Den upplevda prisvolatiliteten, oférutsagbarheten och prisrisken kan darfor anses
otillrackliga for att skapa ett behov av futures. Daremot skulle den laga forutsagbarheten pa 12
och 24 manader och medféljande osakerhet kunna innebéra ett behov pa langre tidshorisonter.
Vanligast for futures ar dock att de handlas pa kortare perioder.

Det ar fa av respondenterna som uttrycker prisfluktuationerna som besvarligt stora for sin egen
verksamhet. Aven om det finns en stor spridning i svaren verkar volatiliteten mest ses som en
nddvéndig marknadsfunktion.

Koparna har battre forutsattningar dn saljarna att kunna forutse priset, men bada grupper anser
sig dock kunna forutse priset i hog grad. Nagot som talar emot ett behov av futures. Experterna
ser storre svarigheter i forutsagbarheten. Prisvolatiliteten upplevs som storre pa sagtimmer &n
pa massaved vilket respondenterna menar beror av marknadsstrukturen och
konkurrenssituationen. Det skulle darfér mojligen finnas ett stérre behov av att prissakra
sagtimmer.

5.2.3 Nuvarande satt att hantera prisrisken

Bland saljarna é&r lagerhantering ett forekommande prisriskhanterings-instrument men
omfattningen skiljer efter strategi och storlek. De storre skogsagarna tenderar till att vilja halla
relativt jamna floden men utrymme finns oftast till viss konjunkturanpassning. Flera aktorer
anvander prisfluktuationer till att rikta uttagen vilket kan innebara fler gallringar nar
massavedspriserna &r hdga och fler foryngringsavverkningar nér prisbilden &r sémre. Mindre
skogsagare anses ha storre utrymme att anpassa uttagen i skogen efter rundvirkespriserna da
uttagen sker mer sporadiskt och de ofta inte ar beroende av skogen som intakt. Nagot som Calle
Nordqvist (pers. med., 2019) pa Skogssallskapet samt Per och Bo Jonasson (pers. med., 2019)
uttrycker sa har:

"Tycker jag att priserna dr goda just nu sd skriver jag ett avverkningskontrakt. Det dr

ju inte sa att man sar pa& varen och maste skorda pa hosten. Manga skogsagare
behdver inte avverka precis nu, utan tycker man att priserna ar laga kan man vélja att
skjuta pa avverkningen.” - pers. med., Calle Nordqvist, 2019

“... jag har ju upplevt det hdr under ett langt yrkesliv som sd att de som dr beroende
av en viss inkomst fran skogen varje ar de avverkar mer nar det ar daliga priser for
att de maste ha in ett netto... Medan vi har méjligheten att dra ner pd avverkningarna
ndr det dr ddliga priser och dka upp ndr det dr bdttre” - pers. med., Bo & Per
Jonasson, 2019

Aven kopare med egen skog har visst utrymme att anvanda lagerhantering som ett
prisriskhanterings-instrument. De menar dock att den egna skogen &r en sa stor affar att de
haller relativt hdga och jamna fléden fran den egna skogen.

“Sjdlvklart finns ju ett visst spelrum i att kunna balansera den egna skogen i hog och
lagkonjunktur men dilemmat som blir i det &r ju att om man tittar pa ett féretag som
SCA sa ar ju den egna skogen valdigt bra for kassaflodet. Det &ar ju den egna skogen
som genererar en hogre andel av vinsten medan da inkop fran import eller privata
skogsagare sa ar ju det en hogre kostnadskalla for virket. Sa ur ett resultatperspektiv
sa ar val vi inte tvingade, det ar fel ord, men det finns ett visst krav att vi ska halla en
ganska hog takt pa den egna skogen sa att utrymmet for att flexa mellan egen skog och
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andra anskaffningskdllor dr inte jéttestort for att det dr sa resultatpdaverkande.” - pers.
med., Jonas Arvidsson, 2019

Koparna uttrycker dven att lagerhantering i andra skeden i forsorjningskedjan som limiterad pa
grund av rundvirkets begransade lagringsférmaga.

Samtliga aktorer anvander i ndgon man langtidskontrakt da flodet fran skog till industri ar
relativt langsamt. | vilken utstrackning respondenterna anvéande langtidskontrakt med lasta
priser varierade men ofta anvandes de i kombination med andra, icke-lasta, kontraktsformer.
Kontraktslangderna pa kontrakten med lasta priser varierade ocksa men 3 - 6 manader var
vanligast och det férekom dven kontrakt pa upp till 5 ar. Flera av de storre aktorerna hade i sina
kontrakt med lasta priser klausuler for omforhandling om stora forandringar sker i
prisutvecklingen pa rundvirke. Kontrakten &r ofta utformade att de har ett mer eller mindre
flexibelt leveransdatum, det vill séga att leverans kan ske dver hela eller delar av 16ptiden.

“Jag skulle siiga att i vért fall sd dr kontrakten till 80-90 % pa mellan 3 till 5 ar. Nar
vi tittar in i var verksamhet s har vi en snittomséattning pa 1 ar och det innebar att det
tar allt fran 2 veckor upp till 5 ar till avverkning fran kontraktstillfillet” - pers. med.,
Jonas Arvidsson, 2019

Samtliga aktorer ser en utveckling dar kontraktslangderna blir allt kortare. En utveckling som
de menar att de kdpande organisationerna i stort star for. Det motiveras med att de vill ha storre
foljsamhet mot fardigvarumarknaden och att det anses vara en risk att vara last i pris pa
ingaende ravara.

5.2.4 Analys nuvarande satt att hantera prisrisken

Mojligheten for framforallt mindre skogségare att hantera prisrisken genom lagerhantering
upplevs som ett fullgott prissdkringsinstrument. Att skogsravaran kan std kvar “oskordad” och
invanta béttre prislage kan for vissa aktorer fungera som ett prissakringsinstrument nér priserna
ar laga och minska behovet av futures. Risken for stormskador, insektsangrepp och brander
finns dock kvar. For den kdpande sidan utan skog finns dock inte detta alternativ och borde
darfor inte vara nagot som minskar behovet av futures.

Langtidskontrakten i skogen ses till strre delen som ett satt att halla jamna floden till industrin
snarare an att fungera som ett prissékringsinstrument. Manga aktorer ar forsiktiga idag med att
lasa priserna i kontrakten. Kontraktslangderna blir generellt kortare och kortare dven om ett
fatal aktorer fortfarande laser priser pa 5 ar. Att det motiveras med en 6kad osékerhet pa
marknaden skulle, enligt Pennings och Leuthold (2000), 6ka behovet av hedging och en
futureshandel. Att aktorerna pa bada sidor ser en storre risk i att lasa priserna an att ligga fritt
mot marknaden motséger dock detta.

Enligt Telser (1981) &r futuresmarknaden 6verlagsen forwardmarknaden eftersom de handlas
pa en organiserad marknad med utarbetade regler och utskott som avgor tvister.
Forwardkontrakten i skogen ar pa manga vis unika och tillater, till skillnad fran traditionella
forwardkontrakt, ett mer eller mindre dppet leveransdatum. Det vill séga att slutdatumet galler
enbart sista tillatna leveransdag medan den faktiska leveransen kan ske over hela loptiden.
Beroende av vilka parter som ingatt avtalet och vad som ar Gverenskommet kan denna
flexibilitet variera. Detta ar nagot som skulle vara svart att 6versétta till ett futureskontrakt med
fysisk leverans. Nagot som skulle kunna innebéra att ett sadant futureskontrakt inte skulle bli
en direkt ersattare for de langtidskontrakt vi ser pa rundvirkesmarknaden idag. Ett problem for
de aktorer som ser mojligheter for futures att ©Oka transaktionseffektiviteten genom
futureshandelns funktion att hitta en motpart (Roopnarine & Watson 2005).
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5.2.5 Behovet av att reducera prisrisken

| Figur 10 visas ett stapeldiagram Over frekvensdistribueringen av respondenternas svar visat i
procent pa fragan om de vill se mer stabila rundvirkespriser.

Jag vill se mer stabila rundvirkespriser

Experter I I
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Figur 10. Stapeldiagram 6ver om experterna, séljarna och képarna vill se mer stabila rundvirkespriser.

Kdparna vill ha stabilitet i sin verksamhet och menar att stabila rundvirkespriser ar 6nskvart.
De stora investeringarna raknas ofta hem pa 20 ar medan planeringen fran skogen sker pa
arshasis. Hos koparna underlattar stabiliteten for arbetet och for de ekonomiska kalkylerna pa
de stora langtidsinvesteringarna. Pa grund av ett i stort sett ofdrandrat kapacitetsutnyttjande
oavsett konjunktur vill de kopande aktorerna, och da framforallt massaindustrierna, halla
priserna sa jamna som mojligt.

Séljarna vill aven de ha stabilitet i rundvirkespriser men i motsats till kdparna htga priser. De
flesta sédljare menar att priserna idag ar tillrackligt stabila. De anser att det &r bra med en
forutsagbarhet i rundvirkesmarknaden da det ofta ar langa tidshorisonter likval
investeringsmassigt som planeringsmassigt. De storre séljarna uttrycker dven en l3g
avverkningsflexibiliteten som en orsak, som t.ex. Kent Claesson (pers. med., 2019) pa Boras
Kommun som arbetar mot fasta intaktsmal fran skogen.

"Jag tycker att det dr ganska bra om det dr forutsdgbart for vi dr speciella i det att vi
har mycket skog och vi avverkar hela tiden och vi gor det oavsett om priset ar 100
kronor upp eller om det dr 100 kronor ner” - pers. med., Kent Claesson, 2019

Forutsagbarhet ar nagot som experterna ocksa tar upp som samtliga aktorer i branschen vill ha
da det ger jamna floden sa att skogsinnehaven kan skdétas utefter vad som ar bést for skogen
och kdépare far jamna floden till sin industri. Nedan utvecklar Claesson (pers. med., 2019) och
Lindman (pers. med., 2019) varfor de gérna har stabila rundvirkespriser.

“I det tror jag att det dr bdttre med relativt stabila prisforhallanden som gor att man
mer kan planera ur ett skogsagarperspektiv nar vill man ha inkomster, néar passar det
att gora sina avverkningar utifran perspektivet andra kassafloden och for industrin att
kunna fokusera pa nar vill man ha virke utifran ett produktionsperspektiv och
logistikperspektiv” - pers. med., Johan Lindman, 2019

I Figur 11 visas ett stapeldiagram 6ver frekvensdistribueringen av respondenternas svar visat i
procent pa fragan om de i alla lagen vill utesluta prisrisk.
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Jag vill i alla Iagen utesluta prisrisk

Experter
Séljare I
Kopare I
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Figur 11. Stapeldiagram éver om experterna, saljarna och képarna i alla lagen vill utesluta prisrisk.

Bade kdpare och saljare ser lasta priser som en storre risk &n att folja med marknaden i upp och
nedgang. Kdéparna upplever sig sjalva ha en fordel genom att de har resurserna att prognostisera
fardigvarumarknaden vilket de anvander som wunderlag till hur de agerar pa
rundvirkesmarknaden. Att bade kdpare och saljare ger relativt Iaga svar motiveras av att de vill
ha foljsamhet mot marknaden istallet for lasta priser. Soderstrom (pers. med., 2019) utvecklar
hur han ser pa prissékring:

“Vi dr en stor skogsdgare, dr vildigt langsiktiga, vart syfte dr att skapa
direktavkastning och vardetillvaxtokning i vara skogar. En totalavkastning givetvis
over tid, vi har ett evighetsperspektiv. Skogarna ska skétas och vi kommer 6ver tid att
vara med pa bade upp och nedgangar och for oss &r ju det ett satt att hantera risker
ar att man ar vdldigt langsiktig och skoter skogarna dver tid” - pers. med., Anders
Soderstrom, 2019

For att koparna ska anvanda sig av ett prissakringsverktyg ser flera respondenter det nédvéndigt
att kunna sékra bada sidor. Med bada sidor menas att om den ingaende varan, rundvirke, sakras
ska det finnas ett verktyg att sikra den utgaende varan, tex sagade varor for att risken att bli
klamd och sitta med fasta hdga priser pa ingdende vara nar priserna pa utgaende vara faller.

“Vi lever i en exportmarknad diir firdigvarupriserna aker upp och ner och da maste
man ju kunna anvdnda ravarupriset for att komma i rdtt prisniva” - pers. med., Arvid

Svanborg, 2019

“Sitter man sdkrad sa dr man sdker men man kan bli klimd. Ska man géra sdikringar
s behover man kunna sakra i flera dndar i kedjan” - pers. med., Johan Lindman, 2019

Koparna vill se stabilitet i sina floden, vilket ar viktigt da kapacitetsutnyttjandet i en
hogkonjunktur och lagkonjunktur inte skiljer sig mer &n nagra procent. Det gar inte att kora ett
massabruk pa halvfart.

5.2.6 Analys behovet av att reducera prisrisken

| fraga 7 Bilaga 3 visar resultatet att experterna och koparna vill se mer stabila rundvirkespriser.
4 av 6 tillfragade séljare svarar att de ar negativ installda till pastaendet. Daremot uttrycker bade
kopare och saljare en nastan uteslutande negativ instéllning till att utesluta prisrisk (fraga 8
Bilaga 3). Hos experterna gar inget monster att urskilja.

Aktorerna uttrycker att de vill ha stabilitet i rundvirkespriserna men att de inte vill utesluta
prisrisken. De vill saledes ha forutsagbarhet i priserna men ocksa foljsamhet mot marknaden.
Det galler bade kdparna och séljarna. Daremot upplever séljarna nastan uteslutande att priserna
ar tillrackligt, eller mer an tillrackligt, stabila medan kdparna och experterna i stort upplever att
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de vill ha stabilare priser. Stabiliteten vill de dock inte ska komma av att de pa nagot vis utesluter
prisrisken. Detta faktum talar emot ett behov av ett prisriskhanterings-instrument som ett
futureskontrakt.

5.2.7 Behovet av futures

| fragan om instéllningen till olika prisriskhanterings-instrument ville 3 av 4 tillfragade experter
inte uttala sig och dérav har de tagits bort fran resultatet. | Figur 12 visas koparnas och saljarnas
svar till deras instéllning till olika prissékringsinstrument.

Respondenternas genomsnittliga instélining till olika
prisriskhanteringsinsturment med SD

70,0

60,0

50,0
2 40,0
S
& 30,0

20,0

10,0

0,0 T
Langtidskontrakt Lagerhantering Futures Ingen prisriskhantering

m Kopare ® Séljare

Figur 12. Stapeldiagram 6ver séljarna och kdparna instéallning till olika prissékringsalternativ.

Séljarna varderar lagerhantering hogst med ett medelvarde pa 40,0 poang och futures lagst med
ett medelvarde pa 5,0 poang. Koparna varderar langtidskontrakt hogst med ett medelvarde pa
37,9 poéng och futures lagst med ett medelvarde pa 6,4 poéang.

Generellt ansag sig respondenterna ha svart att ta stallning till futures som ett
prisriskhanterings-instrument. De menar att det skulle krdva forandringar i marknaden for att
mojliggoras och att det darfor var svart att ta stallning till under dagens forhallanden.

“Svart att skatta instrument ndr man inte ser hur det fungerar och ser ut” - pers. med.,
Andreas Rastback, 2019

“Terminshandel kan komma forutsatt att man pa nagot satt kan beskriva nagon sorts
handel och gora det rationellare for oss - vi som ar handlare. Men det maste skapa
nagot mervarde - och inte bara en handel av poster som vi iindd mdste ut och titta pd.”’
- pers. med., Arvid Svanborg, 2019

Aktorerna sag i lag grad ett eget intresse av att handla i futures. Daremot uttryckte flera aktorer,
mestadels saljare och experter, ett intresse for de positiva effekter som de tanker medféljer en
introduktion av en futureshandel. Detta med fokus pa pristransparens. De ser dven fordelar med
att kopare med svaga finanser kunde tdnkas behdva sékra sina investeringar och de ser det som
mojligt att ett futureskontrakt skulle dka forutsagbarheten och darmed 6ka investeringsviljan.
Saljarna ser ett 6kat behov i en framtida digital marknad. Det kan, infor ett kop av en fastighet,
vara bra att prissékra den investeringen. Att det finns ett vaxande intresse for prissékring av
andra varor ser séljarna som en drivande faktor.
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Flera experter ser framforallt ett begrénsat intresse hos de enskilda skogségarna att vilja delta i
en futureshandel da avverkningarna sker for sporadiskt och att de sallan &r beroende av
intdkterna som skogen genererar.

“Skogsdgarkollektivet ser ut, dtminstone, alla de som i valdigt liten del &r beroende
av inkomsten ifran skogen. Och det &r ju de allra flesta. De har lon. Istallet &r skogen
gradde pa moset bara. De har ju inget behov av det har. Annat an att de mojligen
tycker det ar kul att spekulera, istéllet for att spekulera pa borsen kan de spekulera i
skogen.” - pers. med., Per Olsson, 2019

“Jag tittar runt mig hér, mina rdgrannar - hur manga kommer att satta sig in i och
forstd det hdr? Och hur mdnga vill ha den hdr personliga kontakten?” - pers. med.,
Lars-Eric Astrom, 2019

“Men sen tink dd pd att vi har jittemdnga smabonder, kommer dom ga pa
terminshandel tror du? Det tror jag aldrig” - pers. med., Sven Wird, 2019

5.2.8 Analys behovet av futures

Det kan konstateras att futures inte ar ett hogt vérderat prisriskhanterings-instrument av
aktorerna pa rundvirkesmarknaden. Aktorerna vill i 1ag grad anvéanda futures sjalva men tror att
det skulle kunna vara ett instrument for andra och framforallt ett verktyg for nya aktérer som
skulle mojliggora for investeringar pa marknaden. De som stéller sig positiva ser i hogre grad
fordelar i de effekter som medféljer en futureshandel snarare an att de saknar futures som ett
prissakringsverktyg for sin egen verksamhet. Att det inte anses finnas ett behov hos de enskilda
skogsagarna som utgor en stor del av saljarna av rundvirke utgor ett stort hinder for utsikterna
av en futureshandel.
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6 Diskussion

| det har kapitlet diskuteras arbetets resultat. Forst diskuteras de tekniska kriterierna och sist
diskuteras marknadsbehovet.

6.1 Resultat- och analysdiskussion

| det hér arbetet har mojligheter och hinder for en futureshandel pa rundvirke i Sverige
identifierats genom intervjuer av finansaktorer, marknadsaktorer och experter samt genom en
litteraturstudie. Det ar ett omrade som, vad vi vet, ar daligt undersokt pa rundvirke.

6.1.1 Prisvolatilitet

Prisvolatiliteten ansags av finansaktorerna otillracklig idag men att de sag det troligt att
prisrisken pa rundvirkesmarknaden kommer att bli hogre i framtiden. Mycket talar for det. Det
beror delvis av den utvecklingen som har skett inom jordbruksprodukter dar strukturella
faktorer sa som befolkningstillvéxt, 6kade inkomster, nya avsattningsmojligheter och hogre
energipris har gett hogre priser och storre prisvolatilitet (Europakommissionen 2008).
Klimatférandringen ar en annan anledning till hdgre prisvolatilitet som skogsbruket redan
markt av. Stormar, torka och insektsutbrott ar nagra av skogsbrukets problem under 2018, vilket
ocksa ledde till att priserna snabbt sanktes under varen 2019 (Andersson 2019).

6.1.2 Standardisering

Vad galler standardiseringen finns det icke-homogena varor som handlas pa futures. |
intervjuerna namner Timo Teras (pers. med., 2019) néthoskap som ett exempel. For sadana
varor ligger tyngden i att hitta ett allmant accepterat klassningssystem med tilldgg och avdrag
for olika sortiment och kvalitéer. | grunden ar sagtimmer standardiserat till kvaliteter,
dimensioner och langder. Problemet for standardiseringen upplevs vara variationen pa vardet
av de manga olika sortimenten, dar olika kopare har olika preferenser och tillhérande
prissattning. SCA har i Norrbotten och Vasterbotten borjat med fasta kubikpriser pa
avverkningsuppdrag. En utveckling som bland annat Virkesborsen tror kommer att fa faste i
andra delar av Sverige (Ek 2019). Fran en sadan prisniva borde teoretiskt en standard med
avdrag och tillagg for langder, dimensioner och kvalitéer kunna utvecklas. Det finns dock
vindar i skogsbranschen som blaser mot kundspecificerade leveranser. Anpassningen mot
kundens 6nskemal borjar redan i skogen och vid aptering for att optimera vardeutbytet. Fragan
blir da om det gar att hitta en standard som marknaden kan acceptera.

6.1.3 Transparens

Transparensen &r enligt samtliga finansaktorer ett av de viktigaste kriterierna, om inte det
viktigaste. Transparens ar det forsta steget mot en futureshandel. Den prisinformation som finns
tillganglig idag ar genom koparnas prislistor. Det motsvarar inte nodvéandigtvis priset pa den
faktiska affaren. For att mojliggora en futureshandel maste det till en pristransparens pa
rundvirkesmarknaden dar kopare och séljare bidrar med priser pa rundvirkesaffarer. Det kravs
dock nagot incitament och anser de stora aktorerna att de inte skulle gynnas av en sadan
utveckling &ar det osannolikt att de bidrar till den. Finansaktorerna ser dock att en sadan
utveckling &r oundviklig och talar mer i termer av “nér” och inte “om” virkesmarknaden ska bli
mer transparent. | andra marknader har digitaliseringen varit en drivande faktor och &r det &ven
inom skogsbruket. Det finns dock en genvadg till transparens och det & genom lagstiftning (pers.
med., Iwarson 2019). Att virkesmarknaden maste bli mer transparent & nagot som
chefredaktoren i tidningen Skogen (Ek 2019) slar fast och som 77 % av tidningens lasare haller
med om.
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6.1.4 Lagringsmojligheter

Rundvirkets begransade lagringsegenskaper och laga mobilitet & nagot som forsvarare
situationen for att skapa ett leveranshaserat futureskontrakt. Den handlade ravaran behéver
klara att transporteras och att lagras pa leveranspunkten utan att forlora i kvalitet (Pennings et
al. 1999) Storre delen av futureskontrakten pa ravaror utgors av leveransbaserade kontrakt
(Iwarson 2012). Pa senare ar har det dock blivit vanligare med kontantavraknade kontrakt som
avraknas mot ett benchmarkindex (Chan & lien 2001). Enligt Roopnarine & Watson (2005),
amnar futuresmarknaden 0ka transaktionseffektiviteten och underlatta for aktorerna att hitta en
motpart for affaren. Dessa fordelar forsvinner med kontantavraknade kontrakt. Trots den hoga
andelen leveransbaserade futureskontrakt pa ravarusidan gar dock enbart 2% av handeln pa
dessa kontrakt till leverans och det ofta nér séljarna sjalva inte hittar en motpart i marknaden
(lwarson 2012). Den funktionen av leveransbaserade kontrakt kan darfor mojligen anses
sekundar till dess funktion enligt Lien & Tse (2006) att agera direkt lank mellan ravarans
spotpris och futurespriset.

6.1.5 Storlek och aktivitet p& spotmarknaden

Storleken och aktiviteten pa den svenska rundvirkesmarknaden kan anses stor nog i termer av
potentiella handlare och potentiell volym for att mojliggdra for en lyckad futureshandel. Det ar
dock svart att estimera och beror till stor del pa designen av kontrakten och vilka mojligheter
de ger for hedging och spekulation for att skapa en likviditet. For hedging géaller dock féljande,
att med hog priskorrelation over de underliggande sortimenten Okar antalet potentiella
anvandare och den potentiellt handlade volymen (Chan & lien 2001). Kontrakt standardiserat
till ett litet antal tillatna kvalitéer och sortiment till en eller ett fatal geografiska platser dkar
hedging-effektiviteten men minskar antalet potentiella anvandare (ibid.). Likasa, kontrakt som
inkluderar ett stort antal kvalitéer och sortiment till ett stort antal platser minskar hedging-
effektiviteten (ibid.). Utan storre vetskap om priskorrelationen mellan sortimenten inom
massaved och sagtimmer &r det svart att spekulera i hur vl ett potentiellt kontrakt skulle
fungera i det avseendet. Berdkningarna forutsdtter aven att all producerad volym finns
tillganglig for handel. I Sverige &r 25 % av skogsdgarna privata aktiebolag (Christiansen 2018).
Flera av vilka ar stora skogsindustrier. Den interna produktionen blir darav inte tillganglig
marknaden och dr inget amne fér hedging pa en bors. Daremot utgar dven berakningarna enbart
fran den svenska marknaden. Futures &ar globala produkter och futureskontrakt pa rundvirke
skulle kunna attrahera aktorer pa marknader utanfor Sverige. Bade vad géller spekulerare och
aktorer som amnar att prissékra sitt rundvirke savida priskorrelationen ér tillracklig god. Det
skulle ge battre forutsattningar for att skapa en likviditet av belatenhet.

6.1.6 Konkurrens inom marknaden

Utvecklingen pa rundvirkesmarknaden, med farre och storre kdpare gor att de stora koparna far
storre marknadskraft och i hogre grad kan styra priset. Aven om det finns risk for Iag
marknadseffektivitet menar finansaktorerna att problemet rérande konkurrenssituationen pa
marknaden inte ligger hos de fa kdparna utan snarare hos de manga saljarna. De menar att de
enskilda skogsdgarna, som utgér majoriteten av saljarna, gor affarer allt for sallan for att halla
sig med god marknadsinformation. Det maste ocksa byggas upp en forstaelse for vilken nytta
hedging kan ge. Bade for att vilja och kunna anvanda futures pa ett valgrundat satt. Om en
forsaljning av rundvirke gors vart 5e ar skapas aldrig forstaelsen for futures. Koparsidan av
rundvirke ar daremot vélbekanta med hedging. De hedgar valutor, energi och rantor och darfor
ar de antagligen mer redo for att d&ven gora det pa rundvirke. De har helt enkelt personal och
verktyg for att ge sig in pa en futuresmarknad.
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6.1.7 Marknadsbehovet

Marknadsaktorerna menar att marknaden blir allt mer oférutsagbar. De kontrakt som idag
anvands i skogsbruket gar mot att bli kortare och kortare for att hantera denna osékerhet. Att
binda upp sig pad lang tid med langa kontrakt ar inte Onskvart for att mojligheten att
ompositionera sig vid t ex forandrad konjunktur da forsvinner. Att langtidskontrakten gar mot
att bli kortare och kortare samtidigt som fler produkter ska komma fran skogen, med bland
annat foradlade branslen, kan ge 6kad prisvolatilitet. Om den trenden haller i sig kan ett behov
av nya instrument for att hantera prisrisk pa rundvirke, likt futures, komma i framtiden. Det &r
dock inte mycket som talar for en futuresmarknad redan idag. Vi ser inga bevis for okad
prisvolatilitet pa grund av kortare kontrakt och darfor inget 6kat behov av att prissakra sig pa
grund av detta. Prisvolatiliteten, oforutsdgbarheten och prisrisken pa rundvirkesmarknaden &r
helt enkelt inte tillrackligt stora. Varfor ar det da sa?

Vid en jamforelse mellan skogsravara och jordbruksprodukter finns det en fundamental
skillnad. De flesta jordbruksprodukterna sas pa varen och skordas pa hosten, det finns ingen
mojlighet att vanta med skorden. Om priset ar for 1agt pa rundvirke finns alltid alternativet att
lata den std kvar, invanta battre priser, och under tiden ta ett 1an fran banken (pers. med.,
Iwarson 2019). Det finns ocksa ett langsiktigt tank inom skogsbruket. For kdparna ar det stora
investeringar som tar lang tid att betala sig och for saljarna &r det viktigt att det som planteras
idag har ett varde om 50 eller 100 ar. En god relation parterna emellan &r darav i badas intresse
att varna om.
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7 Slutsatser

| det har kapitlet ger forfattarna svar pa de forskningsfragor som ar presenterade i kapitel 1.3.
Inledningsvis presenteras slutsatser utifran den tekniska undersokningen foljt av slutsatserna
fran marknadsundersokningen.

7.1 | vilken grad uppfyller dagens rundvirkeshandel tekniska
forutsattningar for en futureshandel?

En av forskningsfragorna studien var att identifiera rundvirkeshandelns tekniska forutsattningar
for en fungerande futureshandel. Identifierade hinder och mojligheter sammanfattas i Tabell 8
nedan.

Tabell 8. Identifierade tekniska méjligheter och hinder for en futureshandel av rundvirke

Tekniska kriterier Mdjlighet/hinder Orsak

Prisvolatilitet Hinder Prisvolatiliteten &r otillrécklig for att ett futureskontrakt
ska fylla ett storre prissakringsbehov

Standardisering Hinder Eventuellt svart att utforma en standard for sagtimmer
Mdjlighet Massaved ar en relativt homogen produkt
Maojlighet Det finns ett brett accepterat, officiellt

klassningssystem

Transparens Hinder Transparensen &r otillracklig for att mojliggora for
utformandet av ett futureskontrakt

Lagringsmdjligheter Hinder Rundvirkets begransade lagringsmoéjligheter ar daligt
ldmpade for kontrakt med fysisk leverans

Storlek och aktivitet pa Maojlighet Tillr&cklig for handel av huvudsortimenten massaved
spotmarknaden och sagtimmer

Konkurrensen inom Hinder Manga sma séljare som gor affarer for sallan
marknaden Hinder Oligopsoni

Fran insamlade data och utford analys kan vissa slutsatser dras angaende den tekniska lampligheten
som rundvirke och rundvirkesmarknaden utgor for mojligheten for en fungerande futureshandel.

Inledningsvis kan ségas att huvudanledningen till utvecklingen av futuresmarknader &r osékerhet
(Carlton 1984). Om ett futureskontrakt ska lyckas som ett prissékringsinstrument kravs det att det
finns en prisrisk att hantera. Pa rundvirkesmarknaden &r den nuvarande prisvolatiliteten for lag for
att lova en tillfredsstallande likviditet pa ett futureskontrakt. Den laga prisvolatiliteten har en
koppling till den laga transparensen och oligopsonisituationen pa marknaden. De stora kdparna har
ett informationsdvertag gentemot saljarna.

Standardiseringsmajligheterna och homogeniteten av rundvirke skiljer mellan huvudsortimenten
massaved och sagtimmer. Massaved utgor en valdigt standardiserad och homogen produkt vilket
utgor battre forutsattningar for standardisering i ett futureskontrakt. Vad géller sagtimmer &r
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situationen mer komplex. Aven om det finns ett brett accepterat klassningssystem i form av VMF:s
kvalitetsangivelser sa varierar vardet av de olika sortimenten hos kdparna. De koparspecifika
kraven medfor ett hinder for standardiseringen av ett futureskontrakt av sagtimmer.

Vad géller radande transparens &r den otillracklig for att mojliggora for ett utformande av ett
futureskontrakt. Detta da det inte finns ett offentligt tillgangligt spotpris pa rundvirke.

Virkets begransade lagringsegenskaper i kombination med den Iaga mobiliteten utgor ett hinder for
ett leveransbaserat futureskontrakt. Ett futureskontrakt pa rundvirke som ett medel att cka
transaktionseffektiviteten och ersatta eller komplettera dagens langtidskontrakt kan déarav anses
osannolikt.

Storleken pa bara den svenska marknaden ér tillracklig stor for att mojliggora for tillfredstallande
likviditet pa ett eventuellt futureskontrakt. Detta pa en huvudsortimentniva av sagtimmer och
massaved.

Konkurrenssituationen pa rundvirkesmarknaden, dar de fa kdparna har ett informationsovertag ar
nodvandigtvis inget problem for ett lyckat futureskontrakt. Snarare anses problemet ligga i de
manga sma séljarna som gor affarer for sallan. Nagot som skapar ett litet intresse for att handla med
futures och att skapa sig forutsattningar for att gora det pa ett valgrundat stt.

7.2 Hur ser marknadsbehovet for en futureshandel pa rundvirke
ut?

Det andra malet i studien var att utréna hur behovet av futureshandel pa rundvirke ser ut.
Identifierade hinder och méjligheter presenteras nedan i Tabell 9.

Tabell 9. Identifierade marknadshehovshaserade majligheter och hinder for en futureshandel pa rundvirke

Marknadskriterier Mojlighet/hinder Orsak
Uppfattning av Hinder Prisvolatiliteten upplevs som liten
prisvolatilitet, Hinder Rundvirkespriserna &r férutsagbara p& 6 ménader
forutsagbarhet och . . . o o
L Hinder Prisvolatiliteten upplevs enbart i 1ag utstrdckning som
prisrisk _
en risk
Nuvarande satt att Hinder Den mindre skogsagaren som &r oberoende av skogen
hantera prisrisk som inkomst kan hantera prisrisken genom att inte
. avverka
Hinder e e .
Prisrisk kan hanteras i langtidskontrakt men manga
aktorer ar forsiktiga med att 1&sa priserna
Behovet av att utesluta Hinder Marknaden vill ha stabilitet men uttrycker en begransad
prisrisk vilja till att utesluta prisrisk
Behovet av futures Hinder Marknadsakttrerna uttrycker ett litet intresse for att
handla med futures
Hinder Marknadsaktorerna ser ett mycket begrénsat intresse
for den enskilde skogségaren att handla med futures
Méjlighet Séljare och experter ser ett behov av futures for nya
aktorer att kunna sakra investeringar i skogssektorn och
bioekonomin
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Aterigen kan namnas, som i kapitel 9.1, att huvudanledningen till utvecklingen av
futuresmarknader &r osakerhet (Carlton, 1984). Marknadsundersékningen visar att
respondenterna ser en valdigt 1ag risk och volatilitet pa rundvirkesmarknaden. Darav saknas det
grundlaggande behovet hos respondenterna i undersokningen som en futuresmarknad amnar
tillgodose.

Aktorerna, bade vad galler kopare, séljare och experter, vill ha stabilitet och forutsagbarhet i
rundvirkespriserna men vill i lag grad utesluta prisrisken. Nagot som kan te sig naturligt om
aktorerna inte ser en storre prisrisk. Darav rader en forsiktighet pa marknaden till att lasa priser
i langtidskontrakten koparna och saljarna emellan. Utvecklingen av langtidskontrakten gar dock
mot kortare kontrakt da kdparna ser en 6kande osékerhet pa fardigvarumarknaden. En osakerhet
som gor att kdparna i hogre grad idag vill ligga fritt mot ravarusidan for att kunna justera for
forandringar pa fardigvarumarknaden.

Att 48 % av skogen i Sverige &gs av enskilda skogségare enligt Christiansen (2018) och
Skogsstyrelsens statistisk om skogsagande med generellt sma fastigheter utgér kanske det
storsta hindret for att ett futureskontrakt pa rundvirke skulle handlas pa en tillfredstallande
volym. Att den enskilda skogsagaren ofta gor virkesaffarer med manga ars mellanrum skapar
litet incitament till att hedga affarerna pa en bors. Istdllet kan skogsagaren, som ofta inte &r
beroende av intakterna fran skogen, vanta med att avverka tills priserna ar till belatenhet.

De aktorer som staller sig positiva till ett futureskontrakt utgdrs i forsta hand av séljare och
experter vilka uttrycker ett intresse for de effekter ett futureskontrakt pa rundvirke skulle fa.
Detta i form av framforallt transparens och mojligheten for nya aktorer att sakra investeringar
i skogssektorn och bioekonomin.

7.3 Metodreflektion

Fallstudien som anvéndes som metod i den hér studien gav svar pa om de tekniska
forutsattningar som kravs for en fungerande futureshandel uppfylls och for att forsta
bakomliggande faktorer till varfor ett behov av futures pa rundvirke finns eller ej hos de som
handlar med rundvirke.

Data samlades in genom kvalitativa intervjuer med representanter fran etablerade finansaktorer
i Norden och kopare och séljare samt experter i Sverige pa rundvirke. Intervjuguiden gjordes
semistrukturerad for att kunna anpassa intervjuerna beroende pa hur de gick. Intervjuguiden ar
uppbyggd efter teorier som forklarar fenomenet futureshandel och om det finns behov av
futures. Med tanke pa syftet med den har studien ar en fallstudie med kvalitativa data ett bra
val av metod enligt Robson (2016).

Kritiken som finns mot fallstudier ar att resultaten ar svara att generalisera pa andra fall (Yin
2009). Den har studien inkluderar flera av de storsta kdparna av rundvirke och flera stora séljare
men den undersoker inte alla aktorer pa marknaden. Resultatet ar inte generaliserbart till en
storre population men det kan séttas in i ett teoretiskt sammanhang och visa p4 tendenser. En
metod som hade gett storre tdckning av populationen hade varit en undersokningsstudie som ar
helt kvantitativ déar en enkét utskickad till fler aktorer hade gett ett mer statistiskt generaliserbart
resultat.

Valet av respondenter bland kopare och saljare berodde pa att de hade god insyn i hur foretaget
gjorde affarer. Med de valda respondenterna finns dock risken att de har forsvarat det nuvarande
systemet. Att manga av respondenterna foretrader foretag kan gora att kontroversiella asikter
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inte kom fram varfor aven friare experter pa rundvirkesmarknaden intervjuades. Dessa experter
har dock inte en helt fri roll da de fortfarande sitter pa olika uppdrag.

Att telefonintervjuer anvandes i stéllet for intervjuer i person var tids- och resursbesparande
atgarder men medforde att flera dimensioner av en intervju gick forlorad. Den innehaller inte
de visuella aspekterna av situationen sa som deltagandes ansikts- och kroppsuttryck (Kvale,
2014). Kvaliteten av intervjuerna har sdkrats genom inspelning och transkription av
intervjuerna. Nar tal blir till text forsvinner det mellanmanskliga samspelet i en intervju (Kvale,
2014). Transkripten skickades ut till respondenterna for att ge dem mojlighet att andra eller ta
bort material for att det sa langt som mojligt inte skulle bli nagra missforstand.

Litteraturunderstudien och de kvalitativa intervjuerna som anvandes for att undersoka de
tekniska forutsattningarna innebar att detta resultatet ar helt baserat pa sekundardata och
respondenternas expertis. Robson & McCartan (2016) beskriver skrivbordsforskning, vilket
litteraturstudien &r, som en metod som forlitar sig pa att forfattarna kan na och har tillgang till
den for studien relevant information. Det satter saledes stor vikt pa denna formaga hos
forfattarna. Det finns darfor en risk att litteraturstudien inte dr baserat pa bast majliga
sekundérdata.

7.4 Forslag till fortsatta studier

I den har studien har forfattarna identifierat ett antal mojligheter och hinder for ett
futureskontrakt pa rundvirke i Sverige. Den kan ses som en kartlaggning av de grundlaggande
mojligheterna och problemen forknippat med fenomenet. Studien kan ligga till grund for
fortsatta studier med fokus pa atgarder och praktiska forslag for att astadkomma en fungerande
futureshandel av rundvirke. Vidare skulle en bredare kvantitativ marknadsundersokning av
marknadsaktorerna pa rundvirkesmarknaden generera ett mer generaliserbart svar av behovet
hos aktorerna och deras instéllning. Att futures ofta handlas internationellt 6ppnar ocksa upp
for studier med bredare geografisk avgransning. En studie pa exempelvis lander runt Ostersjon
skulle kunna utréna om priskorrelationen mellan landernas rundvirkespriser ar tillracklig for att
mojliggora for ett gemensamt index och futureshandel.
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Iwarson, T. (2019). Expert ravarumarknader. 2019-03-05 [Telefonintervju]

Jakobsson, A. (2019). Ekonomichef, Sveaskog. 2019-03-04 [Intervju i person]

Johansson, R. (2019). Marknadschef, Sveaskog. 2019-03-04 [Intervju i person]

Jonasson, B. (2019a). Skogsbrukare. 2019-03-14 [Telefonintervju]

Jonasson, P. (2019b). Skogsbrukare. 2019-03-14 [Telefonintervju]

Lindman, J. (2019). Chef Global forestry opertations, Stora Enso. 2019-03-25 [Telefonintervju]
Ling, E. (2019). Stiftjagmastare och VD, Vasteras stift. 2019-03-21 [Telefonintervju]

Luthbom, A. (2019). Marknadsanalytiker, Luthbom Consulting AB. 2019-03-07 [Telefonintervju]
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Neuvonen, T. (2019). Senior Manager Biomass & Wood Index Products, Fastmarkets FOEX. 2019-04-04
[Telefonintervju]

Nordqvist, C. (2019). Koncernchef, Skogssallskapet. 2019-03-21 [Telefonintervju]

Nyman, R. (2019). Regionsrepresentant Skog och Lantbruk, Handelsbanken. 2019-03-26 [Intervju i person]

Olsson, P. (2019). Jagméstare. 2019-03-06 [Telefonintervju]

Rastback, A. (2019). Affarschef, Holmen. 2019-03-25 [Telefonintervju]

Sillén, J. (2019). Ravaruexpert, Handelshanken. 2019-03-26 [Intervju i person]

Svanborg, A. (2019). Virkeschef, BillerudKorsnas. 2019-03-04 [Telefonintervju]

Svensson, B. (2019). Ekonomichef, Vida. 2019-02-19 [Telefonintervju]

Soderstrom, A. (2019). Skogschef, Uppsala akademiférvaltning. 2019-03-05 [Intervju i person]

Terés, T. (2019). Leading Advisor, Poyry Management Consulting Oy. 2019-03-21 [Telefonintervju]

Tibblin, G. (2019). Medlemschef, Sédra skogsagarna. 2019-03-28 [Telefonintervju]

Wintzell, J. (2019). Chef affarsutveckling, Sveaskog. 2019-03-04 [Intervju i person]

Wird, S. (2019). Ordférande, Nordiska Virkeshérsen AB. 2019-03-04 [Intervju i person]

Astrém, L.-E. (2019). Styrelseordférande, Hallefors Tierp Skogar. 2019-02-27 [Telefonintervju]
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Bilagor

Bilaga 1. Intervjuguide finansaktorerna

Oppningsfragor
Prisvolatilitet

- Ar prisvolatiliteten tillracklig for att gora futureshandel pa rundvirke attraktiv?

Standardisering

- Vill marknaden se kontantavrékning eller fysisk leverans?
- Har du nagon ide om hur ett futureskontrakt skulle kunna vara utformat?
- Finns det idag nagon standard som kan vara lamplig att anvanda sig av?

- Ar rundvirke tillrackligt homogen for att kunna handlas pa ett standardiserat
futureskontrakt?

Transparens

- Ar den nuvarande handelsformen tillrackligt transparent for en lansering av
futureskontrakt pa rundvirke?

- Utgor den nuvarande handelsformen ett hinder for lanseringen av futureskontrakt pa
rundvirke?

Lagringsmojligheter
- Vad tror ni om lagringsmojligheterna for en fungerande futureshandel pa rundvirke?
- Anser ni att transportkostnaderna utgor ett hinder for handeln av rundvirke?

Storlek och aktivitet pa spotmarknaden

- Ar spotmarknaden tillracklig for att ligga som grund till en futureshandel?

Konkurrens inom marknaden

- Vad tror ni en futureshandel skulle kunna medfora? Marknadseffekter och
intressenteffekter (vilka gynnas) Makroperspektiv

Fragor om framtiden

- Hur ser ni pa framtiden inom den skogliga ravaruhandeln? Hur ser det ut om 10 ar?
- Om alla anvande sig av prissakring vad tror du att det skulle leda till?

- Vad tror du skulle vara unikt med terminshandel av rundvirke?
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Bilaga 2. Intervjuguide marknadsaktdrerna

Prisfluktuationernas storlek

Ga igenom fragan i frageformularet, Det &r stora prisfluktuationer pa
rundvirkesmarknaden.

Kan du motivera ditt svar?

Hur ser du pa prisfluktuationerna pa rundvirke?

Majligheten att forutse priset pa 3, 6, 12, 24 manader

Ga igenom fragan i frageformularet, Jag kan forutse priset pa rundvirke 3 manader
framat.

Kan du motivera ditt svar?

Ga igenom fragan i frageformularet, Jag kan forutse priset pa rundvirke 6 manader
framat.

Kan du motivera ditt svar?

Ga igenom fragan i frageformularet, Jag kan forutse priset pa rundvirke 12 manader
framat.

Kan du motivera ditt svar?

Ga igenom fragan i frageformularet, Jag kan forutse priset pa rundvirke 24 manader
framat.

Kan du motivera ditt svar?

Risk i rundvirkespriset

Ga igenom fragan i frageformularet, Jag ser prisfluktuationer i rundvirkesmarknaden
som risk.

Kan du motivera ditt svar?

Ar prisfluktuationerna ett problem i er verksamhet?

Nuvarande satt att hantera prisrisken

Jobbar ni med prissékring av er rundvirkeshandel? Hur?

Lagerhantering

Forsoker ni salja nar det ar bra priser eller vill ni halla jamna floden fran skogen?

59



Langtidskontrakt

Om ni anvander er av forwardkontrakt? Hur ar dessa utformade?

Behovet av att minska prisrisken

Behov av stabila rundvirkespriser Ga igenom fragan i frageformularet, Jag vill se
mer stabila rundvirkespriser.

Kan du motivera ditt svar?

Ar det négot som ni saknar i ert sétt att hantera prisrisk?

Utesluta prisrisk Ga igenom fragan i frageformularet, Jag vill i alla lagen utesluta
prisrisk.

Kan du motivera ditt svar?

Tror ni att en lansering av futures-kontrakt pa rundvirke skulle fylla ett behov?

Installning till futures

Ga igenom fragan i frageformularet, Dela ut totalt 100 poang 6ver hur sannolikt det
ar for er att anvanda foljande prisriskhanteringsalternativ:

Langtidskontrakt, Lagerhantering, Futures Ingen prissriskhantering.

Kan du motivera ditt svar?

Om det fanns en val fungerande futuresmarknad, skulle ni anvanda den?
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Bilaga 3. Enkat

Terminshandel av rundvirke

Forutsdttmingar och hinder for en framtida terminshandel av rundvirke i
Sverige

Frageformuléret omfattar risker i rundvirkeshandeln. Tillsammans med intervjun kommer svaren att
utgodra underlag till att undersoka forutséttningar och hinder for en terminshandel pa rundvirke i
Sverige. Frageformuléret hanteras enligt 6verenskommelsen i bifogad samtyckesblankett.

Ringa in en
siffra

1. Jag kan forutse priset pa rundvirke 3 ménader framétHaéllerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt
alls med med

2. Jag kan forutse priset pa rundvirke 6 manader framat Hallerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt
alls med med

3. Jag kan forutse priset pa rundvirke 12 manader Hallerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt
framét alls med med

4. Jag kan forutse priset pa rundvirke 24 manader Hallerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt
framét alls med med

5. Jag har tidigare anvént prisriskhanteringsinstrument Hallerinte | 2 3 4 5 6 7 Haller helt
for att minska/utesluta risk alls med med

6. Det dr stora prisfluktuationer i rundvirkesmarknaden Hallerinte | 2 3 4 5 6 7 Haller helt
alls med med

7. Jag ser prisfluktuationerna i rundvirkesmarknaden  Hallerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt

som risk alls med med

8. Jag vill i alla lagen utesluta prisrisk Hallerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt
alls med med

9. Jag vill se mer stabila rundvirkespriser Hallerinte 1 2 3 4 5 6 7 Haller helt
alls med med

10. Dela ut totalt 100 poing 6ver hur sannolikt det ar for er att anvanda foljande prisriskhanteringsalternativ:

Langtids- Lagerhantering Futures Ingen prissriskhantering
kontrakt (forwards)
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Bilaga 4. Samtyckesblankett personuppgiftsbehandling

S

SLU |

Sveriges lantbruksuniversitet
Swedish University of Agricultural Sciences

Instutionen fér skogsekonomi 2019-02-19

Samtyckeblankett: Personuppgiftsbehandling i studentarbeten

Nar du medverkar i arbetet med examensarbete med preliminira titeln “Forutsdtiningar och
hinder for en framtida terminshandel av rundvirke i Sverige”, innebir det att SLU behandlar dina
personuppgifter. Att ge SLU ditt samtycke ar helt frivilligt, men utan behandlingen av dina
personuppgifter kan inte forskningen genomforas. Denna blankett syftar till att ge dig all
information som behdvs for att du ska kunna ta stillning till om du vill ge ditt samtycke till att
SLU hanterar dina personuppgifter eller inte.

Du har alltid ritt att ta tillbaka ditt samtycke utan att behéva ge nagra skil for detta. SLU ér
ansvarig for behandlingen av dina personuppgifter, och du nir SLUSs dataskyddsombud pa
dataskydd@slu.se eller via 018-67 20 90. Din kontaktperson, och tillika handledare, for detta
examensarbete ir: Torbjorn Andersson, Torbjorn.E.Andersson@slu.se, 018-673518.

Vi samlar in f6ljande uppgifter om dig: Genom intervju och gradering av skriftliga pastienden
samlar vi in Din syn och erfarenhet av prisriskhantering och vilka férutsittningar och hinder som
Du tror kan finnas. En viss bakgrundsinformation f6r att kategorisera svar samlas ocksa in.

Behandlingen av dina personuppgifter foljer SLUs rekommendationer som gér det mojligt for en
student ska kunna genomfora sitt examensarbete enligt korrekt vetenskaplig metod och bidra till
forskning inom marknadsforing och finansiell teori.

Om du vill ldsa mer information om hur SLU behandlar personuppgifter och om dina rittigheter
kan du hitta den informationen pa www.slu.se/personuppgifter.

O Jag samtycker till att SLU behandlar personuppgifter om mig pa det sitt som forklaras i
denna text, inklusive kinsliga uppgifter om jag limnar sddana.

Underskrift Plats, datum

Namnfortydligande (roll, organisation)

Postadress: SLU, Box 7060, 750 07, Uppsala Tel: 018-67 10 00
Bestksadress: Ulls hus, Ulls vig 27, VVdning 3, Uppsala Mobilnr: 0725577097
Org nr: 202100-2817 Pekj0002@stud.slu.se

www slu.se
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Bilaga 5. Samtyckesblankett medverkan

oo

SLU

Samtycke till att medverka i forskningsstudie

Vi heter Andreas Aronsson och Per Kjellander och ar tva Jagmastarstudenter pa SLU som
skriver vart examensarbete i Skogsindustriell ekonomi. Den preliminéra titeln lyder
“Futureshandel av rundvirke - Férutséttningar och hinder for en framtida futureshandel av
rundvirke i Sverige”. VVad vi vill ar att identifiera forutsattningar och hinder fér en introduktion av
terminshandel pa rundvirke i Sverige.

Vi har valt att intervjua ett urval av de aktérer som vi anser pa olika satt skulle ha inflytande pa
en eventuell lansering av en sadan produkt och/eller vara méjliga handlare av den. Darfér har vi
valt att intervjua er.

Hela intervjun kommer att spelas in pa band. Din medverkan &r frivillig och kan avbrytas, innan,
under och efter intervjun.

Intervjusvaren kan komma att publiceras i vart examensarbete. Vi kommer att ge er méjlighet att
efter intervjun se och komma med synpunkter pa era svar. Insamlad information kommer att
handhas av SLU.

Medgivande

e Jag har blivit informerad om studiens syfte, om hur information samlas in, bearbetas och
handhas.

e Jag har blivit informerad om att mitt deltagande ar frivilligt och att jag néar som helst kan
avbryta min medverkan i studien utan att ange orsak.

e Jag samtycker harmed till att medverka i denna intervjustudie som handlar om
forutsattningar och hinder fér en framtida terminshandel av skogsravara.

Ort och datum

Namnunderskrift

Namnfértydligande
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Bilaga 6. Datum for validering

Namn Datum for intervju Datum foér utskickat transkript Datum foér validering
Arvid Svanborg 2019-04-03 2019-06-11 2019-09-17
Andreas Rastback 2019-03-25 2019-06-11 2019-08-13
Tomas Gustén 2019-03-19 2019-06-11 2019-08-14
Jonas Arvidsson 2019-05-02 2019-06-11 2019-07-02
Johan Lindman 2019-03-25 2019-06-11 -

Gustav Tibblin 2019-03-28 2019-06-11 2019-08-13
Bernt Svensson 2019-02-19 2019-06-11 2019-09-19
Kent Claesson 2019-03-06 2019-06-11 2019-06-12
Roger Johansson 2019-03-04 2019-06-11 2019-06-11
Anders Jakobsson 2019-03-04 2019-06-11 2019-06-11
Jan Wintzell 2019-03-04 2019-06-11 2019-06-11
Bo Jonasson 2019-03-14 2019-06-11 2019-06-11
Per Jonasson 2019-03-14 2019-06-11 2019-06-11
Calle Nordqvist 2019-03-21 2019-06-11 2019-08-15
Anders Séderstrom  2019-03-05 2019-06-11 2019-08-07
Erik Ling 2019-03-21 2019-06-11 2019-06-18
Johan Sillén 2019-03-26 2019-06-11 2019-06-11
Ricard Nyman 2019-03-26 2019-06-11 2019-06-11
Frederik Husebye 2019-04-24 2019-06-11 2019-08-15
Tuomo Neuvonen 2019-04-04 2019-06-11 2019-06-12
Torbjorn Iwarson 2019-05-03 2019-06-11 2019-08-06
Timo Teras 2019-03-21 2019-06-11 2019-06-13
Sven Wird 2019-03-04 2019-06-11 2019-06-12
Anders Luthbom 2019-03-07 2019-06-11 2019-06-14
Lars-Eric Astrom 2019-02-27 2019-06-11 2019-08-07
Per Olsson 2019-03-06 2019-06-11 2019-06-11
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10.

11.

12.

Examensarbeten / Master Thesis
Inst. for skogsekonomi / Department of Forest Economics

Lindstrom, H. 2019. Local Food Markets - consumer perspectives and values

Wessmark, N. 2019. Bortsattning av skotningsavstand pa ett svenskt skogsbolag - en granskning av hur val
metodstandarden for bortsattningsarbetet foljts

Wictorin, P. 2019. Skogsvardsstod - vaxande eller igenvaxande skogar?
Sjolund, J. 2019. Leveransservice fran sagverk till bygghandel

Grafstrom, E. 2019. CSR for delade varderingar - En fallstudie av kundperspektiv hos skogs- och
lantbrukskunder inom banksektorn

Skérberg, E. 2019. Outsourcing spare part inventory management in the paper industry
- A case study on Edet paper mill

Bwimba, E. 2019. Multi-stakeholder collaboration in wind power planning. Intressentsamrad vid
vindkraftsetablering

Andersson, S. 2019. Kalkylmodell for produkter inom korslimmat trd - Fallstudie inom ett traindustriellt
foretag. Calculation model for products within cross-laminated timber - A case study within a wood
industrial company

Berg Rustas, C. & Nagy, E. 2019. Forest-based bioeconomy - to be or not to be? - a socio-technical
transition. Skogshaserad hioekonomi - att vara eller inte vara? - En socio-teknisk dvergang

Eimannsberger, M. 2019. Transition to a circular economy - the intersection of business and user
enablement. Producenters och konsumenters samverkan for cirkuldr ekonomi

Bernd, H. 2019. Educating for a sustainable future? - Perceptions of bioeconomy among forestry students
in Sweden. Utbildning fér en hallbar framtid? - Svenska skogsstudenters uppfattningar av bioekonomi

Aronsson, A. & Kjellander, P. 2019. Futureshandel av rundvirke - Méjligheter och hinder for en
futureshandel av rundvirke. A futures contract on roundwood - Opportunities and barriers for a futures
trade on roundwood
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