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Vandningen for skogsindustrin
- tre ar efter nedlaggningschocken

For knappt tre ar sedan var den storsta krisen i svensk skogsindustri sedan
1970-talet ett faktum. Sedan dess har vi tappat ca 1,2 miljoner ton tryck-
papperskapacitet (-21 %). Samtidigt har produktionen av férpackningspap-
per och pappersmassa i princip statt still.

- Ar svensk skogsindustri pa vag att d6? Nej langt ifran.

Nu kommer vandningen med valdig kraft. Om vi summerar de redan tagna
svenska investeringsbesluten landar summan pa ca 9 mdr sek och ytter-
ligare ca 3 mdr ligger i projekt- eller forstudiefas. Det ar framférallt pa
avsalumassa med SODRA i spetsen vi ser de storsta projekten. Under de

tre narmaste aren kommer massaproduktionen att kamed 11 % eller 21 %,
beroende pa om SCAs Ostrandssatsning blir av. Men aven pa kartongsidan
kalkylerar vi en 6kning pa drygt 0,6 miljoner ton. Har ar det BillerudKorsnas
och Metsa Board i Husum som har tagit taktpinnen. Lilla Sverige befaster
ytterligare sin stallning som varldens storsta kluster for exklusiv kartong.
Samtliga investeringar sker i befintliga produktsegment som férpackningar
och massa. Nasta generations skogsprodukter lyser a&nnu med sin franvaro
och vagen fran utveckling till kommersiell fas tar uppenbarligen langre tid &n
manga hoppats pa. Men lat oss nu skala i champagne for tidernas investerings-
boom i svensk skogsindustri. Lds mer i var temaartikel pa sidan 2.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

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

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

TEMAARTIKEL

Vandningen - tre ar efter nedlaggningschocken!

Hur mar den svenska skogsindustrin tre ar efter ned-
laggningschocken? Jo tack. Efter att ha skurit bort en
del sjuka delar ser vi nu att lakningsprocessen satt i
gang pa allvar.

2012 var laget dystert i skogsindustrin. Utéver en upp-
damd éverkapacitet pa tryckpapper var Europa inne

i en andra recession efter finanskrisen. Denna gang
drabbades den svenska industrin fullt ut nar kronkur-
sen starktes. Efterfragan bromsade in, pappers- och
travarupriserna sjonk kraftigt och nedlaggningarna
haglade. Inom loppet av tva ar hade tva pappersbruk
och ytterligare fyra pappersmaskiner samt atta sag-
verk lagts ned. Den stérsta nedldggningschocken se-
dan skogsindustrikrisen pa 1970-talet var ett faktum.
Det sag onekligen mycket mérkt ut for den svenska
skogsindustrin.

- Vad har da hant sedan dess? Jo, den storsta forand-
ringen har skett pa tryckpapperssidan. Pa tre ar har
tryckpappersproduktionen sjunkit med knappt 1,2
miljoner ton eller 21 %. Det &r dramatiskt och mer an
den sjunkande konsumtionstrenden pa minus ca 5 %
arligen. Samtidigt har produktionen av férpackningar
okat marginellt, drygt 0,1 miljon ton eller ca 2 %, dvs.
under 1 % per ar. Om man sedan adderar att mjukpap-
persproduktionen legat still pa ca 350 00O ton och att

produktionen av avsalumassa 6kat marginellt fran

3,7 till 3,8 miljoner ton, sa forstar alla lasare, att utifran
produktionsdata ser laget katastrofalt ut for svensk
skogsindustri.

Figur 1. PappersproduktioniSverige 2014 jamfort med 2011
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Kalla: Skogsindustrierna, Danske Bank Markets

En ny var med massan i fokus under 2015

Det senaste halvaret upplever vi en helt annan varld i
skogsindustrin och investeringsprojekten strommar ut
ur huvudkontoren. Sarskilt i massaindustrin byggs det
ut for fullt.

Sodra investerar totalt ca 5 miljarder kronor for att
Oka kapaciteten i sina anlaggningar i Varg, Morrum
och Ménsteras. BillerudKorsnés satter upp den gamla
massalinjen fran Rottneros Utansjo i sin anlaggning

i Rockhammar. Rottneros meddelar att man pabdérjar
en langsiktig expansionsplan pa totalt 800 miljoner
kronor. SCA undersdker méjligheten att bygga ut mas-
sabruket i Ostrand. Fullt genomférda beraknar vi att
dessa redan beslutande investeringar kommer att 6ka
Sveriges avsalumassaproduktion med 11 %-21 %
beroende p& om vi raknar med Ostrand eller ej, se
tabell 1 och figur 2.

I Finland ser vi en renassans av den klassiska "sisun”,
efter manga ar av harda nedskarningar. Metsa Fibre
har paborjat projektering av ett nytt massabruk i
Aanekoski om totalt 1,3 miljoner arston och det nybil-
dade foretaget Finnpulp har planer pa att bygga en ny
anlaggning pa 1,2 miljoner arston i Kuopio, se tabell 2.

Rottneros - fran forlust till expansion

Rottneros ar ett spannande exempel pa den svangning
som skett i massaindustrin det senaste aret

Efter ett antal forlustar mellan 2011 till 2013 vandes
forlusten till vinst 2014 och Q1-15 gér Rottneros, i
nuvarande struktur, sitt hittills basta kvartal med netto-
omsattning pa 454 mkr (380 mkr Q1-2014]) och ett
rorelseresultat 105 mkr (20 mkr). Samtidigt tillkan-
nager man investeringsprogrammet Agenda 500, dar
man i forsta steget investerar 180 mkr men pa lang
sikt har en ram om 800 mkr.
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Vi fragar Per Lundeen, vd i Rottneros
hur han ser pa resultatet och
investeringsprogrammet.
"Rottneros har gatt fran ett finan-
siellt svagt bolag med lag ldénsam-
het till ett av boérsens finansiellt
starkaste bolag med en soliditet

pa 77 % ochidag en mycket hog

lénsamhet. Sjalvklart har vi ett mycket bra lage med
goda massapriser, hogt varderad dollar, 1aga energi-
priser och rimliga massavedspriser. Men man far inte
glomma bort att bara under det senaste aret har vi 6kat
produktionen med 10 %, genom att bygga bort flask-
halsar och ytterligare forfinat vara nischkvaliteter av
pappersmassa. Det ar pa denna vag vi fortsatter med
vart investeringsprogram som siktar mot en produktion
pa uppemot 500 kton (2014 ars niva var 345 kton).

Sjalvklart har vi inte grundat vara kalkyler pa nuva-
rande situation utan réknat med historiska snittpriser
pa pappersmassa och insatsvaror samt historiska
snittkurser pa USD/SEK. Det &r inga glamordsa
investeringar vi ser framat utan rationaliserande- och
kvalitetsh6jande atgarder pa manga stallen i vara
industrier. Dessa gors l6pande utan stora produktions-
stopp. Vi ar en liten massaindustri och var nisch ar

att tillverka specialanpassad massa till nagot mindre
pappersproducenter. Det ar har vi kommer att fortsatta
finna en god efterfragan och 16nsamhet.”

Tabell 1. Stérre expansionsinvesteringar i den svenska
pappers- och massaindustrin

Kapacitets- Investerings-

okning kostnad

Bolag Bruk Kvalitet  (arston) (SEK) Investeringsfas
Sodra Varo massa 250 000 4 mdr | Uppstart 2016
Sodra Ma&rrum massa 45 000 0,7 mdr | Uppstart 2016
Sddra Ménsteras massa okand 0,1 mdr -
Holmen Iggesund BSKP 50 000 |Ca 0.5 mdr | Uppstart 2016
BillerudKorsnas | Gruvon liner 40000 | 0,18 mdr | Uppstart 2016
BillerudKorsnas | Skarblacka séackpapperl 20 000 | 0,26 mdr | Uppstart 2016
BillerudKorsnas | Rockhammar  |CTMP 60 000 okénd | Uppstart 2017
BillerudKorsnas | Frovi kartong 100 000 0,9 mdr | Uppstart 2017
Metsa Board* |Husum kartong 400 000 1.6 mdr | Uppstart 2016
Rottneros Vallvik, Rottneros | massa 115 000 0,8 mdr | Langsiktig plan
SCA** Ostrand massa 380 000 |Ca 2-3 mdr | Forstudie pagar

*Metsé Board bygger om en existerande pappersmaskin som idag har
kapacitet om 180.000 arston

**Estimat berdknade utifran kapacitet pa nya sodapannan installerad 2007

Kalla: Bolagsrapporter, Danske Bank Markets, RISI

Tabell 2. Stérre expansionsinvesteringar i den finska
pappers- och massaindustrin

Kapacitets- Investerings-

okning kostnad

Bolag Bruk Kvalitet  (arston) (EUR) Investeringsfas
Stora Enso** Varkaus kraftliner 390 000 0,11 mdr | Uppstart Q4 2015
UPM Kymi massa 170 000 | 0,16 mdr | Uppstart Q4 2015
Kotkamills*** Kotka kartong 400 000 0,1 mdr | Uppstart Q3 2016
Metsé Board* | Adnekoski massa 1300 000 1.2 mdr | Uppstart Q3 2017
Finnpulp Kuopio massa 1200 000 1.4 mdr | Forstudie pagar
Okand Kemijarvi massa 400 000 |0,7-0,8 mdr | Férstudie pagar
Okéand Kainuu massa okand okénd | Forutsattningar

undersoks

*Metsé Board Aénekoski har idag en kapacitet pa 530.000 arston NBSK

**Stora Enso kommer att bygga om en existerande pappersmaskin med kapacitet pa
280.000 arston

***Kotkamills kommer bygga om en existerande tryckpappersmaskin med arskapacitet
pa 180.000 ton

Kalla: Bolagsrapporter, Danske Bank Markets, RISI

Figur 2. Karta 6ver storre expansionsinvesteringar
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Svensk produktion dkar med 11 %

Aven inom forpackningsindustrin rér det pa sig.
Holmen investerar knappt en halv miljard SEK i
Iggesund och BillerudKorsnas lagger 1,3 mdr SEK
i sina svenska anlaggningar och Metsa Board
investerar 1,6 mdr SEK i Husum.

Sammantaget bedémer vi att dessa investeringar
kommer att 6ka den svenska produktionen inom
forpackningsmaterial med 11 % och 6kningen sker
framforallt i premiumsegmenten. Se tabell1och figur 2.
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Husum gar fran finpapper till exklusiv falskartong
Metsa Board star for det mest spektakuléra projektet
dar man konverterar fran finpapper (kopieringspap-
per) till exklusiv kartong. Husumfabriken, som en gang
byggdes av MoDo, har varit Sveriges storsta finpap-
persbruk med en integrerad massalinje och tre pap-
persmaskiner som producerat ca 700 00O ton bestru-
ket och obestruket finpapper. Hela skogssverige och
inte minst "Hoga kusten regionen” har vandats éver
vad som skulle hdnda med denna industri som slukat
ca 3 miljoner m3fub 16v och barrmassaved. Gladjen
var darfor stor nar agaren Metsa Group i december an-
nonserade beslutet att stélla om till premiumprodukten
treskiktad falskartong.

Anders Ek, VD Metsa Board
Sverige bekraftar att analysarbetet
varit genomgripande innan agaren
fattade beslutet som kostar 1,6 mdr
SEK och sékrar brukets framtid for
lang tid framéver. Husum kom-

mer efter genomford investering
att ha tva kartongmaskiner. KM 1
med en arlig kapacitet pa ca 400 00O ton falskartong
och KM@ (nuvarande PM8) med en arlig kapacitet pa
ca 300 000 ton liner. Detta gér Husumfabriken till

en av de ledande falskartongproducenterna i Europa.

Metsa Board, som redan i dag ar den storsta kartong-
tillverkaren i Europa, 6kar nu sin totala produktion av
falskartong med hela 40 %. (En 6kning med ca 13 % av
den totala produktionen av exklusiv kartong i Europa,
Danske Banks kommentar).

Pa fragan hur man skall klara den komplicerade om-
stallningen och sen placera dessa volymer pa markna-
den svarar Anders. "Dels sa kommer produktionen

att okas successivt fram till 2017. Dels kanner

Metsa Board marknaden for falskartong mycket val
sedan tidigare.” F6r Husumfabrikens del kommer vi

att fokusera pa USA-marknaden dar vi ser marknads-
potential for just den kartongkvalitet som skall
produceras i Husum. Anders raknar med att investe-

ringen kommer att ha en paositiv resultateffekt pa
ca 460 mkr/ar fran och med 2018.

BillerudKorsnas soker tillvaxt-
madjligheter i Skandinavien
BillerudKorsnas ar i fard med att
investera totalt drygt 1,3 miljarder
SEK i sina anlaggningar i Frovi,
Skarblacka och Gruvon for att
bygga ut kapaciteten och pa sa

vis uppfylla bolagets mal att 6ka
omsattningen med 15-20 % 2013-201 8. Utéver detta
redan ambitidsa organiska tillvaxtmal letar bolaget aven
efter forvarvskandidater. Tva och ett halvt ar efter sam-
manslagningen har bolagets koncernchef Per Lindberg
redan hunnit héja malet fran 300 till 500 mkr i synergi-
effekter och redan i dag ligger man pa 530 mkr, ett ar
fore plan. Vid sammanslagningen annonserades att det
nya bolaget var en "plattform for tillvaxt” och Per har
det senaste aret varit 6ppen med att man letar forvarv
utanfér Europa.

Vi fragar Per hur man resonerar i dag: "Det ar helt rik-
tigt att synergierna kommit snabbare an forvantat och
redan for ett ar sedan kande vi att vi hade balansrak-
ning for att borja titta pa forvarv. Var langsiktiga syn, da
som nu, ar att ett forvarv utanfér Sverige och Europa
inom kartongsegmentet skulle vara utomordentligt
intressant. Vi har hela var kostnadsmassa i Skan-
dinavien och tillvaxtmarknaderna ligger i Asien och
Sydamerika. Ett sadant forvarv hade fort oss narmare
marknaden och gett oss en exponering mot andra
ravarumarknader, med minskad risk och volatilitet
som foljd. Samtidigt har férutsattningarna andrats det
senaste aret, kronan har férsvagats och nollrantemil-
jon har drivit upp priserna. Just nu ar det helt enkelt
valdigt dyrt att kopa utanfor Sverige. Samtidigt kan

vi inte bara sitta still utan vi maste anpassa oss efter
férutsattningarna, vilket innebar att vi tittar pa vilka
mojligheter som finns i Skandinavien. Detta kan inne-
béara saval férvarv som ytterligare investeringar, utéver
annonserade, i befintlig industri.

Fordelarna med Sverige och Skandinavien ar framfo-
rallt den generella tillgangen pa hégkvalitativ ravara,
den htga kompetensen och tillgangen pa industriellt
kunnande samt den goda infrastrukturen. Nackdelarna
daremot ar att vi redan har stor exponering héar och att
vi ligger langt ifran tillvAxtmarknaderna. Den standiga
politiska osakerheten kring energisituationen och
svenska kronans volatilitet skapar en osékerhet i
investeringskalkylerna. Sen tycker jag att det finns en
potential till férbattrat samarbete mellan myndigheter
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och industrin vad géller tillstandsfragor vid utbyggna-
der. Handlaggningstiderna blir ofta orimligt langa.”

Vi undrar hur Per ser pa den kraftigt kade produktio-
nen av falskartong som Husuminvesteringen genererar.
"Jag kan inte ha nagon synpunkt pa konkurrenternas
investeringar, men om det adderas sa mycket kapacitet
finns ju risken att det momentant skapar ett 6verskott
och att aven férpackningar hamnar i samma situation
som tryckpapper under en period.”

Vi fortsatter pa temat hur Per ser pa att investeringar i
nasta generations skogsprodukter lyser med sin fran-
varo. "Tyvarr ar det fortfarande huvudsakligen kost-
nadseffektivitet som avgdr om man blir framgangsrik i
skogsindustrin men de nya produkterna kommer, aven
om det uppenbarligen tar langre tid &n vi hoppades for
nagra ar sedan. Daremot har de satsningar som galler
energirelaterade produkter fatt sig en knack da de
visar sig bli betydligt dyrare &n berdknat samtidigt som
energipriserna rasat.”

Avslutningsvis tar vi upp fragan om de stora internatio-
nella skogsaffarer som annonserats under den senaste
tiden. "Det ar tva trender som pagar. Dels sker det en
renodling i konglomeraten som UPM, Metsa och

Stora Enso dar man i viss man avyttrar sadant som
inte tillhor karnverksamheten. Dels har de stora
amerikanska aktorerna kommit mycket langre an de
europeiska foretagen, bade gallande renodling och
konsolidering. Detta maste vi forhalla oss till. Antingen
ar vi sjalva med och driver konsolideringen eller sa blir
vi ett offer for den.”

Unika forutsattningar i Norden

Summerar vi alla dessa investeringsprojekt ser de ut
att kompensera det bortfall av tryckpapperskapacitet
som kommer att ske de narmaste aren, se figur 3.
Detta ar en valdigt viktig signal till hela skogsbruket
att det anda finns hopp efter nedlaggningschocken av
tryckpapper.

Vi fragar oss varfor alla dessa projekt startas nu och
hur kommer det att ga?

Valutan ar givetvis en viktig forklaring. Tack vare den
starka US dollarn &r priserna pa massa i svenska kro-
nor (och euro) pa rekordnivaer. Massavedspriserna ar
i dag pa lagre nivaer och den nagot starkare konjunktu-
ren i Europa spelar &ven in. Men det finns mer an sa.
Inom massaindustrin har det blivit allt mer uppenbart

att Norden fortsatt har unika forutsattningar for att
producera avsalumassa. Kombinationen av valvardade
skogar, god tillgang pa vedravara, en val utbyggd infra-
struktur, biproduktsfléden och ett hdgt tekniskt kun-
nande ar svart att sla. [ synnerhet som andra lovande
regioner i varlden brottas med stora problem for en
eller flera av dessa faktorer. Sa &ven om det kan kom-
ma att bli visst 6verutbud nar den nya kapaciteten ska
ut pa marknaden 2016-17 sa tror vi att den nordiska
massaindustrin kommer att vara konkurrenskraftig
aven i framtiden.

Varldens ledande kluster for avancerade kartong
Expansionen i féorpackningsindustrin kan inte hel-

ler forklaras med valutan (&ven om den underlattar).
En kombination av vaxande varldsmarknader och att
valskotta féretag nu har rad att investera igen ligger
bakom. Dessutom har vi i dag varldens tataste kluster
av foretag som producerar avancerad kartong i
Norden. Bara detta faktum att manniskor och kompe-
tens ror sig mellan foretagen gor att man har battre
forutsattningar att behalla tatpositionen pa detta
segment i varlden.

Med Husums satsning finns det i dag fyra varlds-
ledande foretag i Sverige som alla producerar exklusiv
falskartong. Férutom Metsa Board i Husum ar det
Holmen i Iggesund, Stora Enso i Fors och Billerud-
Korsnas i Frovi. Allt detta visar pa bade viljan och
mojligheten for industrin att vaxa bortom den fortsatt
krympande grafiska pappersmarknaden.

Figur 3. Grafisk papper, forpackning och avsalumassaproduk-
tion i Sverige 2008-2014 samt prognos 2015-2018
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Kommentar: 'Prognos’ 2018 bygger pa kdnda férpacknings-
och avsalumassaprojekt samt minskad kapacitet pd grafiska
papper i linje med europeisk efterfrGgeminskning [hdr férvin-
tad cirka 5%])

OBS: Kurvan fér avsalumassa inkluderar SCA Ostrand som
dr i férstudiefas.
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MASSAMARKNADEN

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

En dollarjustering av massapriset

Under varen har priset pa langfibrig sulfatmassa fallit
med nastan 80 USD/ton fran toppen vid arsskiftet.
Aven i svenska kronor har priset kommit ned nagot
men ligger fortfarande 12 % 6ver genomsnittet forra
aret. Vi raknar med att barrmassapriset ligger kvar pa
nuvarande nivaer under sommaren for att sedan stiga
nagot under hésten.

Ser vi pa den prisnedgang som varit under varen sa
har det framst varit en justering till den starkare dollarn
samt till det tidigare stora prisgapet mot kortfibrig
sulfatmassa. Detta gap har nu krympt fran rekord-
nivan pa 205 USD/ton i september 2014 till knappt
70 USD/ton idag. Historiskt har prisskillnaden i snitt
legat strax 6ver 100 dollar. Vi tror darmed att utrym-
met for ytterligare substitution till stor del ar taget.
Viktigare ar att bade kort- och langfiberproducenter
har annonserat prishéjningar infér sommaren. I slutet
vid manadsskiftet april-maj annonserades en prishdj-
ning pa 20 USD for kortfibermassa. Pa langfibermassa-
sidan har S6dra annonserat en 20 USD ho6jning fran
och med 1 juni till 870 USD/ton.

Den statistik som kommit in under varen har blivit suc-
cessivt battre. Statistiken for april (senaste tillgdngliga
vid tryck] visar att de globala massalagren kommit ned
till motsvarande 30 dagars leveranser jamfort med den
svaga situationen i bérjan pa aret pa 35 dagar. Anda
ligger lagernivan hogre an forra areti april da lagret
var 27 dagar.

Pa nagra ars sikt finns det risk for att nya projekt

kan komma att paverka marknadsbalansen negativt.
Stangningar kommer att kréavas om alla dessa projekt
realiseras. Om vi enbart ser till bekraftade projekt sa
planeras idag 1,8 miljoner arston ny langfiberkapacitet
och 8,1 miljoner arston ny kortfiberkapacitet de kom-
mande fem aren. Detta motsvarar en arlig 6kningstakt
om 1,3 % respektive 5 %, vilket kan jamforas med en

historisk 6kningstakt pa omkring 1,0 % respektive
2,5 %. Stangningar kommer att kravas for att uppratt-
halla marknadsbalansen. Lovande ar dock att Kinas
import av massa stadigt fortsatter att 6ka. I mars
(senaste tillgangliga data vid tryck] nadde importvoly-
men 6ver 1,7 miljoner ton for férsta gangen nagonsin.
Som vanligt ar det Kina som avgor barrsulfatmassans
framtid.

Figur 4. Pris och producentlager for 1angfibrig sulfatmassa
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Figur 5. Kinesisk massaimport
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

Fortsatt brackligt pa travarumarknaden

Vi a&r nu i slutet pa maj och suget efter travaror borde
ligga pa hogtryck en bit in i byggsadsongen. Den riktiga
koplusten har tyvarr inte infunnit sig. Bilden fran sag-
verken vi talat med &ar relativt samstammig med en
viss besvikelse over efterfragan. Alla poangterar dock
att det inte ar den ljumma efterfragan som ar det stora
problemet utan att den hdga produktionen och darmed
overutbudet fortsatter. "Det ar ovanligt bra for att vara
en sa dalig sagverkskonjunktur” &r en kommentar fran
en aktdr som val beskriver laget. Konjunkturinstitutets
"Confidence indicator” som uttrycker branschen egen
tro pa framtiden visar tydligt att framtidsférvantningar-
na ar laga och nere pa nivaer vi inte sett sedan 2012,
se figur 6.

Figur 6. Svenska sagverks tro pa framtiden enligt
Konjunkturinstitutets "Confidence indicator”
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De héga travarulagren dkade inte i april
Lagervolymerna har visserligen inte stigit den senaste
tiden, vilket far ses som mycket positivt. Statistiken
talar dock sitt tydliga och skrammande sprak. April-
lagren i Sverige lag 15 % hogre jamfort med samma
manad forra aret. Okningen pa gran var 7 % medan
furan lag hela 24 % hogre. [ Finland ar siffrorna annu
mer avskrackande och ligger pa + 21 % for gran och
+41 % for furan jaAmfort med forra aret. Det senare ar i
linje med de lager man sag efter finanskrisen!

Ett oroligt Nordafrika pressar furan

Det ar furan som ar satt under hardast press, mycket
beroende pa oroligheterna i Nordafrika. Det ar ett in-
bordeskrig i Libyen, krig i Yemen och pa den sa viktiga
huvudmarknaden Egypten marks regeringens forsok
att fa bukt med den dubbla valutaekonomin vilket ska-
pat brist pa dollar. Egypten och 6vriga Nordafrika ar

i dag extremt viktiga képare av svensk fura. Det finns

ingen annan region som kan kompensera for dessa
borfall. Furupriserna har darmed fallit mest och det

ar den sydsvenska furan som drabbas hardast. Aven
om Egypten inte ar kand som kvalitetsképare sa finns
dar naturligtvis ett kvalitetstankande. Kan man képa
fura av battre kvalitet, 1ds nordsvensk, till samma eller
marginellt hégre pris sa gér man det. Ett viktigt anvand-
ningsomrade for den nordliga, tdtvuxna furan blir
tragiskt nog gjutformar i detta lage.

Prissankningar dven efter valutaeffekter

Aven om kronan férsvagats mot de viktigaste han-
delsvalutorna EUR, GBP och USD sa har sagverken
fatt sénka priserna i svenska kronor det senaste aret.
Prissénkningarna varierar mellan tradslagen och det
ar furan som tagit den storsta smaéllen, visserligen fran
hoéga nivaer férra sommaren. Var bedémning ar att tra-
varupriserna generellt sankts med ca 125-175 SEK
sedan inledningen pa hosten forra aret.

Hoégkonjunktur i svenskt byggandet men andelen
smahus faller drastiskt

Boverkets siffror visar pa ett kraftigt 6kat byggande i
Sverige. Under 2014 paboérjades ca 40 500 bostader
vilket var en 6kning med 20 % fran aret innan. Under
nuvarande ar beraknas ca 47 500 bostader paborjas
(+ 17 %) och prognosen for 2015 ar drygt 50 000
paborjade bostader, se figur 7. Drygt 80 % av Sveriges
befolkning bor i kommuner som har ett underskott pa
bostéder och 183 av landets 290 kommuner bedémer
att de har ett underskott. Byggandet ar uppe 6ver de
nivaer som radde strax fére Lehman Brothers kraschen.
Vart att notera ar att andelen smahus, vilket i huvudsak
ar hus med trastommar, har fallit drastiskt de senaste
tre aren, se figur 7. Mellan 19970ch 2012 var andelen
smahus i snitt 42 %. De tre senaste aren har snittet
legat pa 23 %. Detta ar ett extremt tydligt monument
over hur viktigt det ar for tréhusbranschen att satsa pa
flerfamiljshus i tra.

Figur 7. Antalet husstarteri Sverige, kvartalsvarden
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Sverige - travarornas lagprismarknad

Det paradoxala ar att samtidigt som byggandet "boomar”
i Sverige sa ar Sverige travarornas lagprismarknad.
Att svenska priserna, i princip, ar lagst pa Europamark-
naden beror naturligtvis pa kronfallet och att det ger
mer betalt att exportera med betalning i andra valutor.

[ en perfekt marknad hade detta jamnat ut sig, men
detta ar ingen perfekt marknad. Ingen vagar riskera att
lamna hemmamarknaden. Ett exempel ar priserna pa
tryckimpregnerad tratrall som fér narvarande ligger pa
bottennivaer i Sverige. Sa fram med skruvdragaren om
du ar sugen pa ett nytt tradack i sommar.

Byggandet dkar langsamt i USA

Var prognos ar att sagverken sannolikt far vara néjda
om de behaller nuvarande prisnivaer. Det finns egent-
ligen ingenting som talar for att marknaden skall ta
fartihost, aven vid en viss minskning av produktio-
nen. Marknader som Kina och USA visar inte det lyft
vi hoppats pa. Byggandet tkar visserligen langsamt

i USA men uppenbarligen har utbudet att travaror pa
USA-marknaden 6kat &nnu mer vilket ger laga priser.
Sa aven om USD/SEK relationen ar oerhdrt gynnsam
nar priserna inte upp till europeiska nivaer efter avdrag
for okade fraktkostnader. Pa sikt tror vi &nda starkt att
pa ett ordentligt lyft av USA’s byggmarknad.

TIMMER OCH MASSAVED

Gott om bade timmer och massaved

Pa den svenska virkesmarknaden har vi for tillfallet en
relativt ovanlig situation. Over landet ar det generellt
gott om bade timmer, massaved och cellulosaflis, se
figur 8 och 9. Nar det galler massaveden ar det en
tydlig konsekvens av de industrinedlaggningar som
sketti Sverige och Norge.

[ Sydsverige och &ven vissa delar av Mellansverige ar
de flesta kopare hogst ovilliga att ta emot storre volymer
massaved. Darmed ar ocksa mojligheten till premier
nastintill obefintlig for tillfallet. [ nordligaste Sverige ar
utbud- och efterfragesituationen mer balanserad.

Nar det galler timret ar sannolikt utbudsbalansen
betydligt brackligare an fér massaveden, men tydligt
ar att de flesta sagverk ar relativt néjda med sin for-
sorjningssituation i dagslaget. Detta ar nagot man kan
férvanas over da sagproduktionen ligger orovackande
néara rekordnivaer. Detta innebar ocksa att man kan
férvanta sig en ganska lugn virkesmarknad atminstone
fram till hésten. Sydsverige ar undantaget dar SODRA,
nagot forvanande, hojer barrtimmerpriserna med 20
kr/m3fub och ytterligare en premie pa 20 kr for tidig
kontraktering. Denna prish6jning paverkar naturligtvis
den 6vriga timmermarknaden i Sydsverige.

For massaveden ar var bedémning att skogsédgarna far
leva med en dverutbudssituation ett bra tag framéver.
Vad galler timret &r vi mer osakra vad som hander efter
sommaren. Produktionen ar hég och marknaderna hogst
lokala vilket sakert kan gora att vi far se bristi vissa brist-
omraden. Narmast till hands ligger Mellansveriges sddra
delar. Men det ar for tidigt att sdga nu. Vi tror generellt
pa en valdigt stillastdende marknad fram till hésten.

Figur 8. Lager av timmer och massaved i Sverige

6,000
o0 /\/\/\/\ /\//
.,
g 4,000 w
E — N\ A
S 3,000 </
o
™ 2,000
——Massaved
1,000
—Timmer
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank



DANSKE BANK / SKOG & EKONOMI

Cellulosaflis - idéer och produktutveckling efterlyses
Sagverken behdver egentligen en lugn period da de
aven pressas av mycket laga priser pa biprodukten
cellulosaflis. Lagren av cellulosaflis har inte varit sa
hér hoga pa éver 15 ar (se figur 9] och tyvarr finns det
inget som talar for en vanding i bradrasket. Detta ar
naturligtvis en bidragande orsak till att &ven massa-
vedspriserna pressas. For bade sagverken och skogs-
agarna ar det oerhort angelaget att fa en produktuveck-
ling for alternativ anvandning av cellulosaflisen. [ dag ar
det cellulosa och bréansle som ar sagverkens alternativ.
Det borde finnas majligheter att utveckla exempelvis
isoleringsmaterial av denna hogvardiga produkt.

Figur 9. Lager av cellulosaflis i Sverige
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SkogsElmia

4-6 JUNI 2015 - JONKOPING

Valkommen till affarsbanken fér skogséagare.
Nar traffade du din bankman/kvinna i skog sist?

Ta chansen att byta lite asikter med vara
kunniga Skogs & Lantbruksspecielister
pa véarldens stérsta skogsméassa
SkogsElmia 4-6 juni 2015

Vi finns pa monterplats 584,
mitt ute pa slingan i skogen.

Vi ses!

AVVERKNINGSTIPS TILL SKOGSAGARNA

Vi &r inne i en period med 6verskott pa massaved och
en balanserad timmersituation som galler 6ver hela
landet. Darfor delar vi inte upp raden i detta nummer
utan ger generella landsomfattande rad.

e Med 6verskott pa massaved bor du styra dina
atgarder mot lagt massavedsuttag vilket borde ge
en aterhallsamhet for grovre gallringar. Lovdo-
minerade gallringar kan daremot vara aktuellt att
prioritera under denna period.

¢ Rojning och tidig gallring skall du alltid géra obe-
roende av konjunkturlage. Se detta som skotselat-
garder som ger ett hogre netto vid senare gallring-
ar och vid slutavverkningen.

e Timmerpriserna ar generellt pa vettiga till goda
nivaer men vi tror &nda att det kan vara aktuellt att
avvakta avverkning i bestand med hog tallandel
och hogt virkesforrad.

e Viupprepar radet att vara noga med att besiktiga
dina skogar i de omraden dar det forekommit
stormskador och dér det nu finns risk for insekts-

angrepp.

e Sommaren ar tiden da man har majlighet att traffa
de andra deldgarna pa garden och tillsammans
diskutera den framtida inriktningen pa bade skogs-
vard och avverkning. Férena nytta med néje och
njut av bade din skog och dina vanner.

Nyttja vara specialistkunskaper!

Hos oss hittar du bade kompetens och ett bollplank
for basta tankbara ekonomiska foérvaltning av din gard
eller skog. Vi ser garden och skogen som en naturlig
del av dina tillgangar och anser att den skall forvaltas
med hansyn till din 6vriga ekonomi. Tillsammans med
oss skall du kédnna dig trygg i dina beslut.

Har du fragor? Kontakta narmaste Skogs- & Lant-
bruksspecialist via var hemsida www.danskebank.se
eller pa telefon 0752-48 49 30. Valkommen.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

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

Anders Dahlqvist.
Virkeschef pa Sveaskog.
www sveaskog.se

Travaror: Den europeiska efter-
fragan ar anda en besvikelse.
Samtidigt har den laga kronkursen

frestat sagverken att kéra pa med
produktionen och travarulagren okar, vilket inte gynnar
prisdiskussionerna.
Timmer: Det ar gott om timmer ¢ver hela landet men
med den héga sagproduktionen sa borde situation se
annorlunda ut efter semestern. Under varen har pris-
rorelserna varit sma éver landet bortsett fran Mellan-
sverige dar vi sett prissankningar. Det ar ocksa dar vi
kanske kan forvanta oss en rekyl tillbaka uppat efter
semestern.
Massaved: Det ar dven gott om massaved Over landet,
med en gradient fran "mycket gott om” i Soder till
"balans” i Norr. Pa l6vet ser vi inte samma ¢verskott.
Situationen kanns speciell nar industrin signalerar
overskott och samtidigt importerar ca 7 miljoner m3fub.
Den laga kronkursen mdjliggér en tkande export av
massaved till Tyskland. Samtidigt importeras det fran
Norge. Om detta inte ar ett sortimentsproblem sa kan
man undra 6ver rationaliteten och vart vi egentligen ar
pavag. Massavedspriserna kommer sannolikt att ligga
still i det korta perspektivet.

Erik Petré.

VD pa Héaradsskog.
www.haradsskog.se
Haradsallmanningarnas gemen-
samma driftsbolag i Méalardalen

Timmer: Jag tror vi far en prishoj-
ning infér hdsten. Vi ser att de rot-
stdende lagren sjunker samtidigt som slutavverknings-
anmalningarna minskar vilket skapar en nervositet hos

sagverk och kopare. Detta brukar ge en prishdjning fér
att fa igang aktiviteten. Dessutom ar kronan svag och
aven om det gar langsamt sa forbattras varldskonjunk-
turen vilket borde ge sagverken en viss ragiryggen.
Massaved: Laget kanns problematiskt och det finns en
risk att nuvarande prisniva ligger kvar ett bra tag till.

Det som talar emot detta ar att prisskillnaden mel-

lan SODRA-land och Mellanskogs-land ar sa stor att
vi som berdrs av denna marknad bdérjar tanka i nya
banor. Denna drivkraft skapar nya idéer och affarsmoj-
ligheter.

Daniel Claesson.
Marknadschef pa Rérvik Timber.
www.rtimber.se

Tréavaror: Efterfragan pa grantra-
varor ar sa god som nagon kan
begara. Svenska marknaden har

en hyfsad efterfragan och Europa
likasa. Vi skeppar en del till USA men priserna ar fort-
satt laga dar. Pa furan ar det tuffare med krig i Jemen
och Libyen samt en fortsatt dollarbrist i Egypten,

vilket gor att varor avsedda foér dessa marknader
maste avsattas pa andra stallen. Detta har gett en pris-
press pa exempelvis tryckimpregnerat. Det stora pro-
blemet generellt ar dock produktionen, som varit for
stor under det senaste halvaret. Nu ar det upp till bevis
om sommarhalvarets byggperiod lyckas svélja dessa
volymer. Jag raknar med mattliga prishojningar under
fortsattningen av aret.

Timmer: Smalandska héglandet har bland varldens
hdégsta timmerpriser. Med den sattning vi har pa trava-
ror s& kommer de inte att stiga.

FASTIGHETSMARKNADEN

Réantelédget 6kar jakten pa stora skogsfastigheter

Pa banken har vi markt ett tydligt 6kat intresse for
stora skogsfastigheter. Utdver de, traditionellt kunniga
skogskdparna, far vi férfragningar fran intressenter dar
skogen inte tidigare funnits pa radarn. Dessa ar ofta
mycket kunniga pa kommersiella fastigheter eller pa
andra investeringar. Paverkade av det formidabla pris-
rallyt pa saval borsen som kommersiella fastigheter sa
soker de nu alternativa placeringar, allt som en effekt
av det extraordinéra rantelaget. I denna jakt har aven
skogen kommit i fokus och da &r det stora rationella
enheter pa 6ver 500 ha som efterfragas. De forsta
hindren denna nya képarkategori méts av ar framforallt
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utbudet och forvéarvslagstiftningen. I dagslaget kan
man tyvarr rakna antalet rena skogsfastigheter i denna
kategori pa sina fingrar. Dessutom séljs de flesta av
privatpersoner vilket diskvalificerar de som bara vill
férvarva som juridisk person.

Den uppkomna situationen dppnar onekligen upp for
exempelvis Bergvik Skog, Stiften, Kommuner och aven
Sveaskog att 6ka pa sin forsaljningstakt. Har finns det
mojligheter att tillfredstélla det sug som finns pa mark-
naden och darmed fa 6kat intresse for sina objekt.

Da vi under manga ar arbetat med skogsinvesterare

i alla kategorier, saval nationella som internationella,
s tror vi 0ss veta att skog inte ar en placering som
lampar sig for alla investerare. Koparen maste vara
inférstadd med att det ar biologiskt vaxande materia
som ocksa ar utsatt for naturens nycker, exempelvis
storm. Dessutom ar virkespriserna volatila vilket gér
att den som ar van vid precisa kassaflédeskalkyler
sallan blir helt n¢jd. Startstrackan ar med andra ord
nagot langre an investeraren kanske ar forberedd pa.
Prissattningen 6verensstammer inte heller med eko-
nomisk teori. Stora objekt har generellt haft ett prispa-
slag, pris per m3sk, framforallt i sédra Sverige. Orsa-
ken ar helt enkelt bristen pa stora objekt och att det
finns ett stort antal valdigt kapitalstarka kopare, relativt
den begransade marknaden. Slutsatsen blir att om du
star infor beslutet att salja din stora skogsfastighet sa
kan definitivt tillfallet vara det ratta nu.

Har du fragor om gardskép eller forsaljning. Tveka inte
att kontakta nagon av vara erfarna Skogs- & Lant-
bruksspecialister for en genomgang i god tid innan kép
eller forsaljningen. Vi garanterar att det ar val anvand
tid. www.danskebank.se/lantbruk

Figur 10. Skogsfastighetspriser mars 2015
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA SKOGS-
FASTIGHETSMARKNADEN

Martin Lindskog. VD AREAL
www.areal.se

Det totala utbudet av skogs & lant-
bruksfastigheter ligger nu pa cirka
80-90 % av forra arets niva. Areal
har i dag en marknadsandel pa 21 %.
Utbudet brukar dock peaka i juni
vilket gor att vi &nnu inte kan avgéra om det minskat.

o

Nar det galler prisnivan sa spar vara maklare en stabil
sésong utan stora prisrorelser. Ar riktningen at nagot
hall &r den svagt uppat. Generellt anser vi att den laga
rantan inte har nagon avgorande betydelse men for de
storre skogsfastigheterna bedémer vi att den driver
priserna.

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

Jamfort med de senaste aren ser
viidag ett efterfragedverskott och
har darmed generellt kopare till vara
fastigheter. Detta galler aven de rik-
tigt stora fastigheterna. Utbudet ar
dock lagre i ar vilket jag tror beror pa att séljarna annu
inte noterat att marknaden har vant. Den laga rantan
paverkar definitivt som ett starkt lokomotiv som driver
hela marknaden och skapar mdjligheten att framhéava
skogens direktavkastning. | andra vagskalen ligger
virkespriserna som dampar pristrycket nagot.

Dag Magnusson. VD och agare till
Skanegardar. www.skanegardar.se

Jag tycker att intresset for skog
Okat igen efter att nagra ars dampat
intresse. Priserna ar stabila, men
for fastigheter med fina lagen, utan
betydande byggnation sticker ofta
priset ivag. Det skapas hela tiden nya formogenheter
som skall placeras och hos dessa kopare vardesatts
extraordindra lagen och naturvarden pa ett annat satt.
Nar det galler rantan tror jag inte att det laga rantelaget
paverkat marknaden med billig finansiering, daremot
soker spekulanter, med stor andel eget kapital, avkast-
ning i exempelvis skog som anda ger ca 2-2,5 %.
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RANTA OCH VALUTA

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

Nar tar rantan slut?

Riksbankens penningpolitik, 1&s
"rantan”, anvands for att styra eko-
nomin. Tanken ar att nar exempelvis arbetslésheten ar
lag sa stiger l1énerna och darmed tar inflationen fart.
Riksbanken bér da hoja rantan for att ta bort kép- och
investeringskraft fran hushall och foretag, genom de
hogre rantekostnaderna. Darigenom kommer arbets-
marknaden att balanseras och inflationen férhopp-
ningsvis stabiliseras runt 2 %, som ar inflationsmalet.
Efter denna inledande intensivutbildning i penning-
politik kan det vara vart att fundera kring den aktuella
ekonomiska situationen. Alltsedan den internationella
finanskrisen 2008 har arbetslosheten namligen varit
hég, ur ett historiskt perspektiv. Léneutvecklingen har
darfor sakta men sakert dampats och inflationen lika-
sa. Efter det fatala misstaget att htja rantan i november
2010 sa har Riksbanken darfor gradvis sankt rantan
till, i skrivandes stund, -0,25 %.

Tyvarr visar l6neinflationen inga tecken en tydlig vand-
ning uppat varfor Riksbanken ocksa har bérjat képa
statsobligationer, foretrddesvis med langa loptider, for
80-90 mdkr. Effekten av sadana kop ar att marknads-
rédntorna aven pa langa l6ptider gar ned mot noll

Nu till podngen: Vad hander nar bade korta och langa
marknadsrantor i allt vasentligt ar sa laga de kan bli?
- Vad hander nar réntan "tar slut”?

Ja, da finns det bara ett instrument kvar: kronan.
Oavsett hur funktionellt eller "osolidariskt” ([mot kon-
kurrentlander) vi anser det ar, finns bara kronan kvar.
Riksbanken har asatts att fa upp inflationen. Ni far dra
slutsatserna sjalva!

Med tanke pa ovanstaende ar vara prognoser for valu-
takursutvecklingen mer osaker an vanligt. [ nartid tror

vi att kronan kommer att férsvagas mot EUR till 9,40
kr, mot USD till 8,70 kr och aven mot GBP till 13,24 kr.
[ ett langre perspektiv bor svensk ekonomis under-
liggande styrka ge upphov till en tydlig forstarkning
mot alla storre valutor. Réntelaget har rekylerat upp
ilinje med den internationella ranteutvecklingen. Vi
tror att rantorna vander ned igen under de kommande
manaderna, da vi inte ser nagra fundamentala skal till
ett hogre rantelage.

Figur 11.Ranta
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Kalla figur 11 och 12: Danske Bank

Johan Freij
Affdrsomradeschef

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

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

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



