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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.

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

TEMAARTIKEL 1

Nu kommer modulhusen pa bred front

Vi ser nu det riktigt stora genombrottet komma for
industriellt flerbostadsbyggande i tr& genom byggmo-
dulsystem. Inom tva ar kommer produktionstakten att
oka med uppemot 3 000 lagenheter. Tillverkare som
Lindbacks, BoKlok och Moelven har de senaste aren
haft en tvasiffrig 6kningstakt i férsaljningen, och trahus
har i dag natt en marknadsandel pa mellan10-15 %
for flerbostadshus. Darfor ar det kanske inte sa kon-
stigt att investeringsbesluten i utékad kapacitet duggar
tatt fran Sveriges hus- och travarufabriker.

Forst ut var Lindbacks som chockade marknaden.
Sveriges storsta och mest framgangsrika modulhus-
tillverkare bygger en jattefabrik for nastan en

halv miljard kronor. Med denna 6kar man produktionen
fran 800 till 2 400 lagenheter per ar och skapar ytter-
ligare 150 fasta arbetstillfallen i Pitea hamn. Magiskt!

Efter detta besked gick manga av oss och vantade pa
vilken aktér som skulle kontra i s6dra Sverige. Sa vid
arsskiftet annonserade Derome, féretagets storsta in-
vesteringsbeslut nagonsin. Man skulle bygga en helt ny
modulhusfabrik nagonstans i Halland fér 200 miljoner
kronor. Kapaciteten beraknas till 600 lagenheter varav
200 skall bli hyresratter i eget férvaltningsbolag.
Langsiktigt skapar man 100 nya arbetstillfallen.

Figur 1. Husstarter i Sverige, nyproduktion
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Den 18 februari gick Anders Lindholm, agare till Ek-
sjbhus, ut med att man investerar drygt 100 miljoner
kronor i en helt ny modulhusfabrik i just Eksjo som ger
70 nya arbetstillfallen. Kapaciteten beréaknas till 400
lagenheter per ar och man skall integrera produktio-
nen med foretagets 6vriga enheter.

Dessa tre beslut ger en sammanlagd investering pa
over 800 mkr, en utdkad kapacitet pa 2 600 lagen-
heter och 320 nya, langsiktiga arbetstillfallen pa sma
orter runtom i landet. Dessa satsningar sker utéver
lopande investeringar for Moelven, BoKlok, Setra,
Flexator, m.fl. Vi havdar att detta ar det mest intressan-
ta som hant pa den tramekaniska sektorn de senaste
30 aren. Det skapar helt nya mgjligheter for svensk
traravara i en tid da byggandet ¢kar kraftigt , men bara
pa flerfamiljshus som tidigare inte byggts i tra, se figur 1.

Tekniken med fardiga moduler vrider om hela byggpro-
cessen jamfort med ett traditionellt, platsgjutet betong-
hus. Férdelarna med industriellt flerbostadsbyggande
med moduler i tréd &r manga. Har listar vi nagra:

*  Produktionen liknar traditionell biltillverkning dar
man bygger enligt kundens specifika 6nskemal i
ordnad inomhusmiljé.

*  Produktionen sker ute i landet med erfaret yrkes-
folk som lever och verkar pa dessa orter.

*  Modulerna fraktas darefter till byggplatsen dar
sjalva resningen gar mycket fort och inkraktar
minimalt pa trafik, grannar, etc.

* Risken for efterfdljande fel minimeras.

* Man anvander férnyelsebart tr& som dessutom
skapar en koldioxidfalla.

* Risken for projektfordyringar minimeras eller eli-
mineras och totalkostnaden minskar.
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Vad tycker arkitekten om tramoduler?

Vi fragar Magnus Silfverhielm
medgrundare till AIX -
Arkitekter och professor pa
Linnéuniversitet. Magnus ar en
galjonsfigur och eldsjal nar det
galler svenskt trahusbyggande
utifran arkitektsidan.

"Vi har ett historiskt ldge i Sverige med en marknad
som skriker efter bostdder. D&r har nu trédindustrin
en unik madjlighet att ta en stor plats med sitt in-
dustriella, nydanande byggande vid sidan om den
traditionella byggsektorn med platsbyggd stal och
betong. Husmodulerna vénder ju pa begreppen i
byggsektorn genom att framstélla klimatsmarta,
hégkvalitativa bostédder i en god inomhusmiljé som
mdjliggér for unga, gamla - ja alla, att fa en bostad
till ett rimligt pris. Genombrottet har redan skett

och vi finner nu trdkonstruktioneri 10-15 % av de
flerfamiljshus som byggs. Min évertygelse &r att
klimatavtalet i Paris kommer driva pa omstéllningen
att bygga in koldioxidféllor i vara bostédder. Vissa ser
risker med modulerna som ett standardiserat och
trakigt byggande. Jag tycker tvdrt om att det indu-
striella ger en frihetskédnsla i gestaltningen tack vare
kénda begrdnsningar. Jag kdnner for modulernas
matt, konstruktion samt installationer och kan dari-
genom verkligen fokusera pa arkitekturen och skapa
en gestaltning med hansyn till lokala férutsédttningar,
miljén och de boende.”

Tabell 1. Modulhus kartlaggning
Antal Standard/

Vilka ar aktérerna?

Har nedan har vi gjort ett forsok att sammanstélla vilka
svenska aktorer som driver ett industriellt flerbostads-
byggande i tra genom byggmodulsystem om fler an tva
vaningar, se tabell 1 nedan.

Gransdragningen har varit svar att géra och som vi vet
sa finns det, utéver de i tabell 1, ett antal som antingen
ar pa vag in pa marknaden, inte bygger med moduler,
inte bygger sjalva eller som enbart bygger utomlands,
etcetera. Dessa ar:

*  Martinssons Bygdsiljum - pionjar inom tréhus-
byggande pa hojden, ej moduler men véal planele-
ment och massivtrakonstruktioner.

*  Anebyhusgruppen, Kronoberg - bygger moduler
och levererar bl.a. till BoKlok men annu inte hégre
an tva vaningar enligt var information.

* Stora Enso, Finland - levererar bl.a. till BoKlok

» K2A-fastigheter - bygger inte modulerna sjalv
annu men har forvarvat en husfabrik.

* Kodumaja, Estland - stor aktor bygger i Estland
och levererar till de nordiska landerna.

e Harmet, Estland - bygger i Estland, levererar bl.a.
BoKlok i Sverige.

*  Gotenehus, Skaraborg - bygger pa héjden i tra
men annu inte med moduler.

*  Nordhus, Polen - bygger i Polen, levererar bl.a. till
BoKilok.

Plan Antal moduler eller I1dgenheter Max antal Marknads-
Féreta Ort HK produktions individuella Moduler Element ani Stommar En 2
g P enheter matt ocksa 2014 2015 2016 prognos Vaningar omrade
1st. 2016: Max 8 Malardalen,
Ry T ym i Ojebyn. Ryf q . 2 530 moduler| vaningar Total- Norrlands-
Lindbacks Pitea Efter 2017 Individuella ja Nej 1 840 moduler | 2 070 moduler Np—" Frér) 2018 Regel ontropronad) | kusten
2 enheter >5000st, |14Vvaningar Vastsverige
3st 900 modul 900 modul 900 modul
Grabo moduler moduler moduler 3 )
Flexator Ar’:lr;est;_egg, Anneberg Standard Ja Nej varav 400 st. varav 400 st varav 400 st. véNrL?: 3ar Regel tTotaI " Sverige
) - tillfalliga tillfalliga tilialliga 9 entreprena
Eslév
4 st.
Kil 3500 moduler | 4400 moduler | 5000 moduler
Moel -
y odfj';)‘,’;gm Torsby Isnté’ic%if”z Ja Nej | varav2100st. | varav 2800 st. | varav 3400 st. Vé“f‘?: Z | Regel tT°ta' 4 | Malardalen
Siffle tillfalliga tillfalliga tillflliga 9 entreprena
Sandsjofors
y Total- 5
Ny fabrik 2018 Malardalen/
Derome Hus | Derome | Efter2018 Standard Ja Ja 600 Max 3 Regel |entreprenad | T 1 scira
Halland lagenheter vaningar Aven egen Sveri
forvaltning) verige
Egen enhet i Total-
Gullringen. Ca 700 Ca 900 ACaMI00 ota Sverige
Skanska/lKEA Resterand dae ligenheter | ligenheter | [a9eNeter |y, 4 entreprenad | - g\ oel
ansea Malmé oo ? & Standard Ja utfasas a9enne ? EAIR (Tyngdpunkt . ax Regel (Huvudsak SIOHE
Boklok kops fran 2016 (Huvudsakligen | (Huvudsakligen pa fler- vaningar egna- Stor-
SR 1-2/plan) 2Elan) famijlshus) projekt) | Helsingfors
tillverkare.
2 st. Ca 600 Max 4 Tar total-
Setra - . | Renholmen A : Ca 220 Ca 300 a vaningar [Regel och| entreprenad | Mélardalen
Plusshus Skelleftea Skelleftea Individuella Ja ja moduler moduler moduler 2017 massivtra| ovan fardig StorOslo
Kristinehamn max 6 grund
2 st. Med start ny Ej klart.
Eksjo s fabrik 2017 Men Total-
Eksjohus | Eksjo | Savsioforvilor. | Ejbesiutannu |  Ja Ja 550 lagenneter | g5 3genheter| sannolikt | Regel | gng 4 | Malardalen
o (1-2 van) N entreprena
1 ny fér modul vara 400 sti | max5-7
hus i Eksjo. flerfamiljshus van

For en schablonmassig omrakning fran modul till ldgenhet s& gar det ungefar 2,5 st moduler i snitt per I&genhet for flera fabrikanter.
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Kommentarer fran beslutsfattarna i branschen

Efter att ha intervjuat ett antal av landets ledande
beslutsfattare inom industriellt modulhusbyggande
kan vi konstatera en intressant gemensam asikt. Alla
valkomnar konkurrens inom sektorn. Samtliga ser det
som positivt om det kommer in fler aktorer och att man
hjalps at att etablera systemet hos koparna. Vi har har
sammanfattat nagra kommentarer om de viktigaste
framtidsfragorna.

Fraga: Vad ar viktiga framgangsfaktorer fér modul-
husbyggandet?

"Att vi utmanar de divalater och den konservatism
som traditionellt férknippas med byggbranschen.

Ett exempel ar leverantérssamverkan dér man till-
sammans efterstrédvar ldgsta totalkostnad och inte
ldgsta pris.”

Stefan Lindbéack, VD, Lindbéacks.

"Det mest attraktiva kunderbjudandet fér de manga
madénniskorna och att skapa en prisvérd, hallbar kon-
struktion med lag energiférbrukning.”

Jonas Spangenberg, VD, BoKlok.

"Att kombinera en extremt standardiserad konstruk-
tion med en flexibel planlésning och fasad samt att
dessutom vara med i hela byggprocessen.”

Anders Lindholm, VD, Eksjéhus.

"Att erbjuda konkurrenskraftiga tid/pris-l6sningar
och samtidigt méta kundens férvdntningar och krav
géllande savél kvalitet som kédnsla.”

Hannele Arvonen, VD, Setra.

"Att materialet &r just trd. Sen géller det att vara s&
kostnadseffektiv som mdjligt i sjdlva byggprocessen.”
Peter Mossbrant, VD, Derome Hus.

"Att lyckas hitta en optimal avvdgning mellan standar-

disering och kundtillfredsstéllelse.”
Ola Adolfsson, VD, Flexator.

"Skapa kapacitet och lyckas fa ned styckekostnaden.”
Johan Samuelsson, VD, Moelven Byggmodul AB.

"Stadsarkitekten, lokalférsérjningsansvarig eller
fastighetschefen dr mycket svarare att frdlsa dn

slutkonsumenten.”
Kommentar fran en modulhus-VD under diskussionen
om hur man skall na ut till fler kommuner med flerbo-

stadsbyggande i tra.

“De som gdér husaffdren med egna
pengar 4r mer benédgna att acceptera
standardiserade modeller 4n de som
gor den med andras pengar.”

Citat fran av de mest erfarna beslutsfattarna i
branschen vid diskussionen om vilka som valjer ett

modulbyggt flervaningshus i tra.

En halsning till Sveriges olika beslutsfattare for att
skapa battre mojligheter for modulhusbyggande.
"Att man underléttar att frigéra och erbjuda byggbar
mark och att kommunerna sen inte gér egna tolkning-
ar av Boverkets regler.”

Anders Lindholm, VD, Eksj6hus.

"Sopa bort dogmerna pa Stadsbyggnadskontoren och
se till méjligheterna med nya material, samt sluta peta
i detaljer ndr man planldgger mark.”

Jonas Spangenberg, VD BoKlok.

"Enkla, tydliga regler och riktlinjer i hela tillstdnds-
och byggprocessen.”
Johan Samuelsson, VD, Moelven Byggmodul AB.

"Att méjliggéra ett typgodkdnnande av sjdlva modulen
och tekniken och dérigenom Gka effektiviteten och
minska handldggningstiden.”

Peter Mossbrant, VD, Derome Hus.

"Avskaffa planmonopolet och chocka marknaden med
tillgdngliga byggrétter. Det skulle ge 6kad konkurrens
och dérigenom lédgre boendekostnad.”

Stefan Lindback, VD, Lindb&acks.

"Vi behéver ha en civilingenjérsutbildning till Smaland
med inriktning pd vara trdhusbyggnadsfragor.”
Ola Adolfsson, VD, Flexator.

"Mer tillgdnglig mark och snabbare processer i alla led.”
Henrik Jonsson,
Head of product & industrial production, BoKlok.
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TEMAARTIKEL 2
Banken analyserar skogsaktierna

Hur klarar skogsaktierna bérsstormen?

Hittills i ar har borsen karaktariserats av oro och
nedgang som ett resultat av kombinationen svagare
utsikter i USA och Kina samtidigt som tillvaxten i Eu-
ropa fortsatter att vara lag. Vid denna tidpunkt (18 feb.
2016) ar Stockholmsbérsen ned -7% sedan arsskiftet
och konjunkturkéansliga aktier mer an sa.

Skogsaktierna har foljt trenden nedat. De senaste
arens kursvinnare, BillerudKorsnas, ar ned -13 % efter
ytterligare en vinstvarning pga produktionsproblem

i januari och Holmen har sett en nedgang med -6 %.
Stora Enso, som hade en svag utveckling forra aret,
har hittills klarat sig med en oférandrad aktiekurs. SCA
daremot, med en stor exponering mot relativt icke-
cykliska hygienmarknader, har gatt upp +4 % sedan
arsskiftet.

Kursnedgangarna har framfor allt drivits av lagre var-
deringsmultiplar snarare an lagre vinstforvantningar.
(Aven om det férra ibland kan férebada det senare.)
BillerudKorsnas handlas idag till 12,6 ganger det
forvantade rorelseresultatet efter avskrivningar (EBIT)
i ar, Munksjo handlas till 11,5 ganger och Stora Enso
10,3 ganger. Holmen, med en stor andel skogsmark,
varderas till 13,1 ganger EBIT och Rottneros, med en
mer volatil massarorelse, varderas till 6,4 ganger.

SCA, vars stabila hygienrorelse varderas hogt av
investerare, varderas till 15,4 ganger forvantad EBIT
2016. Som jamforelse handlas Stockholmsboérsen
som helhet (exklusive banker, oviktat] till en multipel pa
26,3 ganger forvantad EBIT och de svenska verkstads-
bolagen till en genomsnittlig multipel om 13,4.

Utsikterna for de nordiska skogsbolagen ser &nda
relativt optimistiska ut. Baserat pa konsensusforvant-
ningar (enligt analysforetaget FactSet] vantas rorelse-
resultaten cka med i genomsnitt +15 % under 2016
(oviktat, exklusive Rottneros). Storst ar forvantningar-
na i Munksjo6 (+65 %), som vantas aterhamta sig fran
ett svart 2015, och Metsé Board (+ 19 %) som vantas
gynnas av sin nystartade kartongmaskin i Husum. For
Rottneros ar konsensusforvantningen att rorelsere-
sultatet ska minska fran 263 miljoner kronor forra
aret till 99 miljoner kronor i ar, troligen pa grund av en
svagare vantad utveckling for massapriset.

Figur 2.Vardering av nordiska skogsbolag
(multipel pa vantat rorelseresultat 2016) (18 feb. 2016)
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Figur 3.Fé6rvantad rorelseresultatokning for de nordiska
skogsbolagen 2016 (18 feb. 2016])

Munksjé

B
o
B s
SCA B =
| A
4% [
< [

-80%  -60%  -40%  -20% 0% 20% 40% 60% 80%
B Férvantad EBIT férandring 2016

Metsa Board
BillerudKorsnas

Holmen

Stora Enso

UPM-Kymmene

Rottneros

Kalla: Danske Bank Markets, FactSet



6

DANSKE BANK / SKOG & EKONOMI

MASSAMARKNADEN

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

Nyinvesteringar ddmpar massamarknaden

Efter en tids nedgang star massamarknaden och vager.
Priset pa langfibrig barrmassa (NBSK] har fallit med
$140 per ton sedan nedgangen borjade i borjan av
februari forra aret, se figur 4. De prishojningar pa $15
per ton for februari-leveranser som annonserades av
Mercer och Stora Enso i slutet av januari verkar endast
ha bromsat upp nedgangen. Den senaste manaden har
priserna legat i spannet $790-800 per ton. Kopare
och saljare verkar nu (19 feb. 201 6] ha valdigt olika
bild av den framtida prisutvecklingen. Det ar darfér av-
gorande hur de kinesiska kdparna beter sig efter att de
aterkommer fran sitt nyarsfirande i slutet av februari.

Var langsiktiga vy ar fortsatt att marknaden kommer
att vara under press i och med att betydande ny kapa-
citet startas upp de narmaste aren.

Situationen ar mer intressant pa kortfibermarknaden
dar priserna inte bérjade falla férrén i november forra
aret och inte ser ut att stanna upp. | takt med detta har
den rekordlaga prisrabatten mot langfiber som vi sag

i borjan av aret, endast $12 per ton i januari, sakta
borjat 6ka och ligger nu narmare $30 per ton. De flesta
marknadsbed6mare ar 6verens om att prisskillnaden
kommer att 6ka ytterligare de kommande manaderna.
Historiskt har genomsnittet legat pa omkring $110.

Vad galler kapacitetsutbyggnad sa beslutade Sddras
styrelse den 16 februari om det andra steget i utbygg-
naden av massabruket i Mérrum. En investering som
ska tka kapaciteten med ytterligare 45 000 arston till
totalt 470 000 arston. Kostnaden uppgar till 1 miljard
kronor och utbyggnaden vantas vara klar i november
2017. Sodras stora Vartdsatsning, 4 miljarder kronor i
investering, ndrmar sig slutet och efter slutmontering

i maj raknar man med att starta upp den nya utrust-
ningen i mitten av juni. Detta kommer att 6ka kapacite-
ten med 425 00O arston. Tillsammans med bl.a. SCAs
investering i Ostrand och Metsa Fibres investering i
Aanekoski sa tror vi att kapacitetstillskott pa markna-
den kommer att halla igen massapriset de kommande
aren.

Figur 4. Barrsulfatmassa, pris och producentlager
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Figur 5. Prisutveckling. Barrsulfatmassa vs. kortfibermassa
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Figur 6. Storre kapacitetsprojekt, barrsulfatmassa

Foéréandring

("000 arston) Datum
UPM, Kymi, Finland 170 2015/Q4
Heinzel, Pols, Osterrike 200 2015/Q4
Sddra, Mérrum, Sverige 30 2016/Q1
Klabin, Ortigueira, Brasilien 400 2016/Q1
Sddra, Varo, Sverige 275 2016/Q3
Domtar, Ashdown, USA 370 2016/Q3
IP, Riegelwood, USA 370 2016/Q3
Sddra, Mérrum, Sverige 45 2017/Q2
Metsé Fibre, Aénekoski, Finland 700 2017/Q3
SCA, Ostrand, Sverige 500 2018/Q2
Totalt 3 060

Kalla: Danske Bank Markets, RISI, bolagsrapporter
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

Vandning for trAvarumarknaden i var

Hosten 2014 skrev vi i Skog & Ekonomi att "vi far
vdnta tills varen 2016 innan vi kan fé& se en vdndning
pa trdvarumarknaden”. Fragan ar om vi nu har en vand-
ning pa gang?

Efter att ha lagt ett osedvanligt krangligt pussel av
faktorer och talat med ett stort antal av branschens
mest erfarna aktorer tror vi att travarumarknaden

just nu natt prisbotten och vi kommer att fa se férsik-
tiga prishéjningar pa grantravaror under senvaren/
férsommaren. Furan ligger lite efter granen i fas. Vi

vill understryka att det inte finns nagra tecken pa ett
klassiskt travarurally i var. Vi tror istéllet pa en forsik-
tigt, trevande vandning som férhoppningsvis utvecklar
sig till en traditionell konjunkturvandning senare i host.
Fortfarande ar det en bracklig marknad och darmed
ocksa en bracklig analys. Vi vill ocksa poangtera att
inte alla, i branschen, delar denna uppfattning.

Foljande faktorer anser vi talar fér en uppgang:

1. Lagervolymerna har slutat att 6ka.

2. Produktionen har gatt ned nagot och vi ser just nu
inga tecken pa en 6kning framdéver.

3. Svenska marknaden ar mycket stark och star anda
for cirka 30 % av den svenska sagproduktionen.

4. Kronan berdknas vara fortsatt svag gentemot EUR
och USD.

5. De flestalander i Europa 6kar succesivt sin kon-
sumtion av travaror.

6. USA-marknaden kanns fortsatt stark vilket avlas-
tar Europamarknaden.

Orsaken till att vi spar "en férsiktig vdndning” ar det ex-
tremt osakra konjunkturlaget i stora delar av varlden.
Den ¢kade konsumtionen och darmed ocksa dkat byg-
gande harror ofta fran penningpolitiska beslut.

Det allra storsta fragetecknet ar marknaden i Nordaf-
rika med Egypten i spetsen. Hela denna del av varlden
har en extremt instabil politisk situation och ovanpa
det ett stort oljeberoende. Adderar man sedan oséaker-
heten i den kinesiska konjunkturen samt ett potentiellt
brittiskt uttrade ur EU sa forstar sakert alla att det ar
rent av dumdristigt att vara tvarsaker.

Strukturomvandlingen i sydsvensk sagindustri har
tagit ny fart. Minskad produktion -300 000 m3
Trenden ar tydlig med mindre tallférsagning och styr-
ning mot mer klentimmer nar sydsvenska sagverk tar
nya strukturtag. Efter att det en tid varit férvanansvart
lugnt pa den sa extremt 6verhettade sagverksmarkna-
den i Sydsverige har nu Rérvik Timber fattat langsikti-
ga strategiska beslut vilket kommer att minska sagpro-
duktionen drastiskt med nastintill 300 000 m3.

Rérvik Timber lagger ned sagarna Sandsjofors med en
produktion pa cirka 60 000 m3 och Tvarskog med en
produktion pa cirka 150 000 m3 sagat. Orsaken i de
bagge fallen ar helt enkelt timmerprisrelaterat. Dess-
utom tar man bort ett skift pa bolagets storsta sagverk
i Boxholm vilket i sin tur innebar en produktionsminsk-
ning pa 110 000 m3 ned till 100 000 m3. Har ar
orsaken marknadsrelaterad eftersom sagen ar specia-
liserad pa furuproduktion. Sammanlagt innebar detta
personalminskningar med 121 personer.

Samtidigt investerar man i en klentimmerlinje i Ling-
hem vilket beraknas ¢ka produktionen i steg ett med
cirka 30 000 m3.

Dalsléandsk sagproduktion slar nya skott

At andra hallet har det gatt med Nossemarkssagen,
som Moelven planerade att lagga ned efter manga ar
av l16nsamhetsproblem. Det hade i sa fall blivit Dals-
lands sista sagverk dar klingorna tystnade. Men
Santhe Dahl och Vida ville annat och kopte sagen i
december. Vida kommer att investera uppemot

300 mkr i sagen for att saga klentimmer och tka
produktionen fran 100 00O till 150 000 m3. Vi méaste
gratulera Vida, som ar vana vid Sverige hogsta timmer-
priser, till ett ravarumassigt snilledrag. Nu kommer
man att saga klentimmer med néarhet till Sveriges
lagsta massavedspriser och hela Norge i ryggen.

Fortsattning féljer i strukturomvandlingsfragan. Vi
misstanker att Sédra med flera diskuterar en naturlig
koncentration av produktionen till farre och stérre enheter.
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Vart skall furan ta védgen nar Nordafrika haltar?

Var nordiska fura fann till stor del sina képare bland
Europas Medelhavslander, innan finanskraschen slog
till. Darefter raderades nastan exporten till traditionellt
trygga travarukopare i Spanien, Italien, Grekland, m.fl.
Vi var da manga som sag en avsattningskatastrof for
nordisk fura. Men som travarumarknadens vita riddare
kom Mellandstern och de Nordafrikanska landerna till
undsattning och raddade hela situationen. Se figur 7.

Figur 7. Sverige och Finland. Manadsexport av furutréavaror
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Kalla: Eurostat, SCB, Finnish Customs

Forra sommaren bérjade signalerna komma om likvi-
ditetsproblem i framférallt Egypten, ett land som levt
mycket pa sin turism. Efter terrorattentat och ett sallan
skadat oljeprisfall sa fungerar inte betalningssyste-
men langre. Behovet av virke ar minst lika stort som
tidigare, men betalningsférmagan tryter. Nar sen ryska
sagverk starkt sin export till omradet med en rekordlag
rubel i ryggen, sa har bade priser och export krympt
ihop. Situationen ar allra varst for de sydsvenska furus-
agverken med lagre kvalitet. Tunga nordliga furuleveran-
torer som Setra och SCA klarar sig nagot battre. Fragan
ar vem som skall képa den nordiska furan framover.
Det ar nagot som finsk och svensk sagverkssektor
maste ta pa allra storsta allvar. Manga hoppas pa Kina,
men &n sa lange verkar det vara det ljusa granvirket
som faller kineserna i smaken. Kina ar en jattemark-
nad, eller snarare manga olika marknader. Sjalvklart
gar det att hitta avsattning for den nordiska furan har
om man aktivt letar. Har kravs krafttag.

Figur 8. Mellanéstern. Manadsimport av barrtravaror
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TIMMER OCH MASSAVED

Signaler om vandning pa massavedsmarknaden
Mellanskog héjer nu massavedspriset for medlemmar
med 20 kr/m3fub i Halsingland och Sédra infér en
gallringspremie pa 25 kr/m3fub pa barrmassaved och
kontrakterar i dagslaget framf¢rallt hostgallringar.

Det ar tva olika landsdelar med helt olika prisnivaer.
Mellanskogs med Sveriges lagsta massavedspriser
och Sédra med Sveriges hogsta.

-Finns det &nda nagot samband? Ja, vi havdar det.
Bada harstammar ur de tva storsta skogsindustri-
satsningarna som sker i Sverige just nu. Dels Stdras
Varosatsning som kommer att smygas igang i hdst

och dels SCAs Ostrandsanlaggning som beréknas
vara klar under 201 8. I bagge fallen finns inte behoven
inuldget men Sodra forbereder skogségarna pa att
bérja gallra fram massaved igen efter ett langt fokus pa
slutavverkning. I Mellanskogs fall ar det nog snarare sa
att sjalvfortroendet starkts efter det langsiktiga forsorj-
ningsavtal som man tecknat med SCA. Detta innebar
att 6ver 200 000 m3fub arligen skall transporteras
fran Mellanskogs omrade till Ostrand i Vasternorrland.

Mellanskog hittar nya vedkdpare

En massavedsprishdjning i Mellansverige ar stort!
Om vi inte ar felunderrattade sa var det sa langt till-
baks som den 1:ajuni 2011 som Mellanskog hojde
barrmassavedspriserna senast och da till nivan 340
kr/m3fub. Sedan dess har priserna successivt sankts
ned till nivan 230 kr [-33 %). Utéver Ostrandsavtalet
har Mellanskog ocksa skrivit ett avtal med Fortum om
GROT-leveranser till Fortums nystartade och gigan-
tiska Vartaverket i Stockholm. Mellanskog skapar nu
"energivedshubbar” pa ett antal orter i Mellansverige déari-
fran man skall frakta energiveden. De som ar klara ar:

. Gnarp i norra Halsingland

. Mora i Dalarna

. Mackmyra utanfér Gavle

. Diskussion fors ocksa om en ort i Varmland

Avtalen med SCA och Fortum ar en
seger for Mellanskogs VD, Sture
Karlsson, som lange kdmpat fér en
uppjustering av de nedtryckta mas-
savedspriserna.

Han séager sa har om prissituatio-
nen pa massaved i Mellansverige.
"Ett l4gt pris pd Mellanskogs mas-
saved fdr orimligt stor betydelse fér industrin, dé min
upplevelse dr att mdnga industriella aktérer hédnger
upp flera av sina andra virkesavtal pd Mellanskogs
prisnivd. I Hdlsingland har detta skapat en premieflora
istdllet for tydliga avtal, vilket dr negativt fér skogsdgarna,
och en utveckling vi mdste bryta.”
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Det Mellansvenska lagprisdiket slammar igen

Var tro ar att Mellanskogs prishéjning indikerar en
vandning pa en lang och trakig period for skogs-
agarna i Mellansverige. Det &r inte bara Ostrand och For-
tum som bidrar till 6kat sjalvfértroende hos Mellanskog.

Vi listar har faktorerna som gor att vi tror pa en lang-
sam aterhamtning av massavedspriserna i Mellansverige:

1. SCAs massasatsning i Ostrand ékar behovet av
massaved med cirka 2,5 miljoner m3fub.

2. Den 8 februari startade proveldningen i det nya
jattevarmeverket i Vartan, Stockholm dar Fortum
investerar 4,5 miljarder kronor. Verket kommer
att forbruka ca 2,5 TWh biomassa huvudsakligen
GROT. Oversatt till rundved skulle det innebara
drygt 1 miljon m3fub.

3. BillerudKorsnas investerar cirka 900 miljoner kro-
nor i sin enhet Frévi-Rockhammar. Dar bedémer vi
att konsumtionen 6kar med drygt 100 000 m3fub.

4. Rottneros bruk i Vallvik utanfér S6derhamn investe-
rar for att fa bort flaskhalsar och ¢kar produktionen.

5. Sagverken har under hdsten minskat produktionen
nagot i Mellansverige vilket i sin tur ger mindre
massaved och cellulosaflis.

6. Manga skogséagare, saval stora som sma, har
minskat sin gallring och i manga fall tagit bort en
gallringsatgard.

Faktorer som verkar emot en langsiktig prisuppgang
ar framforallt ytterligare minskningar i produktionen
pa tryckpapperssidan och ¢kad import. I Mellansve-
rige har det varit relativt tyst ett tag pa atgarder bland
tryckpappersproducenterna, men pa sikt kommer ga-
ranterat fler atgarder. Massavedsimporten fran Norge
ger cirka 2 miljoner m3fub. Risken finns att denna im-
port 6kar som en konsekvens av den norska kronans
forsvagning. Norska kronkursen har gatt fran cirka
1,10 juli forra aret till cirka 0,97 NOK per SEK i dag.

Talltimmerpriserna under press

Som vi beskrivit sa pressas sagarna av den tuffa
furumarknaden. Det ar ocksa déarfér Sédra gick ut for
nagon vecka sedan och sankte talltimmerpriset med
25 kr/m3fub fran den 15 februari. Vi ar 6vertygade om
att de 6vriga sagverken kommer att félja med i Syd-
sverige, de ar sa pressade att detta kom som en skank
fran ovan. Den stora fragan &r om mellansvenska och
nordsvenska sagverk foljer efter. Var beddémning ar att
vi kommer att fa se en press nedat pa talltimret i hela
landet. [ omraden med de béasta tallkvaliteterna blir
trycket mindre eller uteblir.

RAD TILL SKOGSAGARNA

[ Sydsverige har Sodra tydligt markerat vad dem vill och
infort en gallringspremie pa 25 kr/m3fub fér barrmas-
saved samt sankt priset pa talltimmer med 25 kr/
m3fub. Atgarderna &r logiska och 6vriga marknaden
kommer att félja efter. Vi anser darfor att det bara ar att
folja vad marknaden vill. Har ar vara rad for Sydsverige.

e Bestall foradlade plantor, markbered och préva
med tackrot om du planterat barrot tidigare.

e RGjitid och hardare an du tankt - da brukar det bli
bra.

e Dags att borja gallra igen. Som vanligt skall du ha
fokus pa tidiga, bestandsvardande gallringar.

e Undvik sena eller grova gallringar, framf¢rallt med
talldominans.

e Fortfarande vettiga priser pa timmer. Fortsatt att
slutavverka men undvik talldominerade bestand,
om du inte fatt ett bra pris fran sagverket.

[ Mellansverige tror vi att det finns en gryning pa
sikt for battre massavedspriser, vilket borde géra

att gallringsaktiviteten kommer att 6ka nar och om
prishojningarna kommer. [ Halsingland har Mellan-
skog hojt priset med 20 kr/m3fub och vi misstanker
att konkurrenterna foljer efter pa ett eller annat satt.
Vad géaller timmer sa tror vi att grantimret ligger still
med det kan bli ett pristryck nedat pa tallen. Det ar inte
sjalvklart att detta kommer att synas i prislistorna. De
skogsagare som ligger i anslutning till "energivedshub-
barna” Gnarp, Mora och Mackmyra bor sondera laget
for energived.

e Bestall foradlade plantor.
e R(j tidigt och hart men o6vervag ocksa att roja i
lite aldre ungskogar for att skjuta fram gallrings-

tidpunkten.

e Fortsatt med tidiga gallringar &ven om de gar med
forlust.

e Undvik sena eller grova gallringar framférallt med
talldominans.

e Vid slutavverkning prioriterar du grandominerade
bestand. For tall sakerstall ett vettigt pris fran
sagverket.
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[ norra Sverige varnade vi i férra nyhetsbrevet for en
press nedat pa timmerpriserna. Denna har inte synts i
prislistorna &nnu &ven om marknaden ar svalare. Vart
rad ar fortsatt att sdkerstalla ett vettigt pris hos sag-
verket framférallt i talltunga bestand. Vi spar generellt
en relativt lugn virkesmarknad i norr.

e Bestall plantor

e  Prioritera rojning.

o Fortsatt med klena gallringar. Klena gallringar ar
en investering.

e Undvik grovre gallringar, speciellt med stor talldo-
minans.

e Vid slutavverkning bor du framférallt undvika
talldominerade bestand om du inte sakerstallt ett
vettigt pris hos sagverket.

KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Per Rodert
VD Roérvik Timber
www.rtimber.se

Travaror: Marknaderna i Mellanés-
tern och Nordafrika ar valdigt svara
nu. Behoven finns men bristen pa
valuta gor att livsviktiga varor prioriteras, vilket trava-
ror inte ar. Problemen blir stérre ju langre ésterut man
kommer i omradet. Min bedémning ar tyvarr att det
kommer att vara fortsatt pressat med laga priser under

en ganska lang tid framover. Konsekvensen blir att det
sagas mindre fura i Finland och Sverige men det kom-
penserar anda inte det stora fallet. Myntets baksida ar
att granproduktionen ¢kar vilket gor att granmarkna-
den England tyngs av allt mer volymer. Kombinationen
lagre pundkurs och 6kad granproduktion férsvarar de
pristkningar som egentligen borde kommma pa gran
under varen. Hemmamarknaden Sverige kommer att
vara den absoluta basta travarumarknaden inom 6ver-
skadlig tid.

Timmer: Eftersom vi ar fér manga aktérer med for
manga sagverk har nere sa prissatts sydsvenskt tim-
mer pa en orealistiskt hog niva, framforallt pa tallen.
Priserna borde verkligen ned. Efter den senaste sank-
ningen tror jag anda pa en stabil prisniva, beroende pa
Overetableringen.

Johan Padel
VD, Holmen Timber
www.holmen.com

Travarumarknaden: Vi har under en
period haft ett pristryck nedat men
ser nu en vandning for granen samti-
digt som furupriserna planar ut. Sagproduktionen har
sjunkit nagot i var omvarld, vilket gett en viss utbuds-
minskning. Samtidigt stabiliseras nu marknaden med
en bra efterfragan i Europa och Skandinavien. [ Nord-
afrika och Mellandstern ar det en fortsatt stor osaker-
het med politisk instabilitet och hogre konkurrens fran
Ryssland. Hittills har oljeprisfallet, férvanande nog, inte
paverkat konsumtionen, men ligger nivan kvar riskerar
vi naturligtvis en nedgang. For sagverkssektorn tror jag
pa ett marginellt battre 2016 &n 2015, beroende pa
nagot lagre ravarukostnad samt en successivt forbatt-
rad marknad.

Timmer: Vi upplever ett vettigt utbud och jag ser fram-
for mig en stabil marknad och prisniva.

Mats Sigvant
Koncernchef, Siljan AB
www.siljan.com

Travarumarknaden: Som furupro-
ducent har vi sett sankta marginaler
under det senaste halvaret. Nu kanns
det nagot battre &ven om Nordafrikamarknaden ar
fortsatt tung. Efterfragan ar det inget fel pa utan det ar
betalningsférmagan som vikit. Framforallt i Egypten
dar det var nastan tvarstopp under Q4. Nar billig rysk
fura starkt sin position i Nordafrika, har vi Nordiska
sagverk fatt arbeta &nnu hardare for att hitta avsatt-
ning for vara fina furukvaliteter.

Timmer: Vi fick prishojning férra sommaren, da timingen
var sallsynt olycklig eftersom travarupriserna sjonk
kraftigt under hésten. Vi lider fortfarande av detta och
hade behovt gora som Sddra och sanka talltimerpri-
serna ett steg till.

Massaved: Vi upplever att det borjar bli nagon form

av balans vilket borgar for atminstone oférandrat eller
svagt uppat pa massavedspriserna i vart omrade.
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FASTIGHETSMARKNADEN

Prisstatistik visar pa skogsmarksrally!

Nyligen slappt prisstatistik fran bade LRF Konsult
och Areal visar pa mycket kraftiga prisstegringar for
skogsmark framforallt i Sydsverige mellan 2014 och
2015. Enligt LRF Konsult steg priserna med +5,5 % i
sddra Sverige, +6,8 % i mellersta Sverige och endast
+0,8 % i norra Sverige. Méaklarfirman Areal redovisar
en prisuppgang for hela landet som pa +7 %, men
indikerar ocksa ett man inte sett nagra stora prisjus-
teringar i norra Sverige. Av dessa, av varandra obero-
ende, matningar vaxer bilden fram av ett prisrally i upp
till mitten av landet.

Maklarna indikerar ocksa att det &r den laga rantan
som driver priserna. Var bild har varit att det inte ar
utlaningsrantan som drivit efterfragan utan snarare
jakten pa nagon form av forrantning. Detta emotsags
nu av ett antal méaklare som menar att billiga 1an driver
pa budgivningarna.

Pa banken ka&nner vi inte igen denna bild och har inte
markt dnskemal pa hogre belaningsnivaer. I samtal
med vara kunder ar var upplevelse att de flesta tror att
den extremt laga rantan bara ar tillfallig. Dessutom ar
det bra att ha en sund distans till prisstatistiken. Den
héarror fran ett antal affarer i en extremt varierande
marknad med stora prisdifferenser mellan olika objekt,
aven pa regional niva. Om man granskar LRF Konsults
prisstatistik sa ser man exempelvis, att det endast ar
Smaland i s6dra Sverige som haft en storre prisupp-
gang (+10 %], se figur 9. Man kan da misstéanka att
detta ocksa bygger pa ett begransat antal extrema
affarer som hojt hela medelvardet.

Samtidigt tar vi denna information pa hogsta allvar.
Aven vi har naturligtvis sett hur priserna farit ivéag till
helt marknadsframmande nivaer pa enskilda objekt.
Skulle detta bli standard i marknaden och dessa af-
farer dessutom bygger pa stor andel lanade pengar

sa finns det alla anledning att hissa réd varningsflagg.
Da finns det en risk for den skogsbubbla som manga
fragat om men som vi sjalva aldrig kant oss oroliga for.
Vi aterkommer i fragan.

Figur 9. Skogsfastighetspriser hosten 2015
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Kalla: LRF Konsult

KONTAKTA 0SS!

Gar du med funderingar kring din gard och skogsmark?
Du vet val att du alltid ar valkommen att kontakta oss
Skog & Lantbruksspecialister. Vi hjalper vi dig garna!

Vara kontaktuppgifter finner du enkelt via var hemsida
eller genom att ringa kundservice pa 0752-48 45 42.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA SKOGS-
FASTIGHETSMARKNADEN

Henric Falkenberg
Residence Fastighetsmakleri
Stockholm
www.residence.se

Vi ser tydligt att allt fler av vara
kontakter soker efter gardar och

egendomar som ett placeringsalternativ till bérsen.
Marken som sadan blir allt viktigare och stora herrgar-
dar utan ordentliga markomraden kan vara svarsalda.
Dessutom har laget och skicket &nnu storre betydelse
idag an tidigare. En malgrupp som jag traffar allt oftare
ar en yngre generation, 30-plus, som skapat sig en for-
mogenhet. Dar visar man ett valdigt stort intresse for
jakt, fiske och friluftsliv och stker efter egendomar dar
man kan dra sig undan for rekreation. Denna malgrupp
ar intressant, kravande och palast vad géller saval
markpriser som skogstillstand.

Martin Lindskog
VD, Areal

& www.areal.se
Sedan 2009 har vi kartlagt det
‘% totala marknadsutbudet av skogs-

. ! & lantbruksfastigheter i landet. Nu
i februari noterar vi den lagsta nivan sedan starten.
Bilden skiljer sig dock. I norr ar utbudet normalt med
en stabil marknad medan utbudet ar exceptionellt lagt
i Sydsverige dar man ocksa upplever en valdigt stor
efterfragan. I var prisstatistik har vi sett en prisékning
pa skogsmarken under 2015 pa hela 7 %. Detta ar
extremt och kan vara en effekt av att vi hade valdigt

manga ovanligt fina objekt under 2015. Maklarnas
asikt ar anda att den laga rantan driver upp priserna.
Sammantaget kan man konstatera att det ar ett histo-
riskt mycket bra lage att sélja sin skogsmark just nu.

Karl Danielsson
Karl Danielsson Egendomar
www.karldanielsson.se

Helt klart mérker vi ett storre fokus
pa svensk skog. 2015 upplevde

LU -
storre och valskotta skogsfastigheter séder om Ma-
laren. Intressegruppen ar bred med allt fran enskilda,
férmogna privatpersoner till storre institutioner. Har
blir det ofta priser éver 600 kr/m3sk. A andra sidan
ser vi ett trendbrott pa gods- och herrgardar. Den

yngre generationen ar inte lika intresserad att ta sig an

vi en acceleration pa intresset for

livsprojektet att rusta upp en sliten herrgard. Har kan
det vara svarsalt. Daremot kan denna grupp tanka sig
att betala valdigt mycket fér nagot som redan ar valin-
vesterat med topplage.

GARDSAGARPAKETET

Gardsagarpaketet- for dig som ager skog och jord

En banktjanst skraddarsydd for dig som ager en
skogs- eller lantbruksfastighet. Gardsagarpaketet
ar utvecklat for att gora gardslivet enklare, tryggare
och formanligare. Las mer om Gardsagarpaketet pa

var hemsida www.danskebank.se.

I Gardsagarpaketet ingar:
« Gardskonto ¥ Gardskort

¥ Gardsagarforum ¥ Férmaner
¥ Och mycket mer ...

¥ Internetbank

e
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjdnster inom sparande och placeringar, pension och
forsakring, finansiering och betalningar samt riskhantering. Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Koépenhamnsbérsen och en av Nordens storsta finanskoncerner med éver 400 kontor i 15 lander. Danske Bank i Sverige har ett
50-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i Sverige 1997 i samband med forvérvet av Ostgéta Enskilda
Bank. For mer information besék danskebank.se, twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

RANTA OCH VALUTA
Bankens Sverigeekonom Roger under de narmaste manaderna ska starkas till 9,30
Josefsson ger sin syn pa rante- respektive 11,63 kronor. Mer langsiktigt finns det dock
och valutasituationen. en mojlighet for att GBP aterigen stérks, samtidigt som

http://danskeanalyse.danskebank.dk  det ar svart att komma till en annan slutsats an att
EUR ska férsvagas an mer i ett langre perspektiv.
En aterstéllare i USA?

[ foregaende upplaga av Skog & Figur 10.Ranta
Ekonomi drev vi tesen att den amerikanska centralban- o, 3manSSVXx M 5arSSOBH
ken, Federal Reserve (FED], knappast skulle kunna héja 25 25
rantan i den omfattning som marknaderna da vantade. 2 A 2

Givet de senaste uttalanden fran FED verkar det som

1.5 1.5
om vi kommer att bli sannspadda. Faktum &r att, i skri-

vandes stund, indikerar prissattningen pa finansiella 1 1
marknader att FED:s nésta steg snarast kommer att 05 M\v"\l\ 05
vara en rantesankning an rantehojning. Snabba kast pa % /\'m"\
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finansiella marknader saledes.
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Aven om vi ocksa ser en uppenbar risk for att FED .
KaTla: Danske Bank

tvingas stimulera mer, snarare &n mindre, tycker vi

kanske att vargaropen annu inte ar berattigade. Inter- Figur 11.Valuta
nationella langrantor har gatt ned tydligt, cirka 0,75 p.e., % GBP/SEK M EUR/SEKM USD/SEKE
vilket har drivit ned svenska langa réantor nastan lika 14 14
mycket. I gengald har svenska ekonomiska data fort- 13 WAV"AWM\ 13
satt att komma in relativt starkt, med hog tillvaxt, stark 12 M 12
arbetsmarknad och trendméssigt stigande inflation. " MW n
10 Pt 10
Y O N i o O
Vi har svart att se att det ekonomiska utfalleti Sveriges =~ ¢ Ww"‘ P e 9
lilla 6ppna ekonomi markant ska kunna avvika fran 8 /./ 8
omvarlden. Darfor tror vi tyvarr ocksa att de svenska 7 P g 7
nyckeltalen kommer att forsamras framover. Vi raknar 6 6

L i i X . januari 2013 juli 2013 januari 2014 juli 2014 januari 2015 juli2015  januari 2016
samtidigt med att den internationella ekonomin anyo
o .. . . Kalla: Danske Bank
gar in i en lite lugnare period. Allt detta sammantaget

ger nog med skal att inte hoppas allt for mycket i ter-

mer av svagare krona och lagre rantor. Johan Freij
Affdrsomradeschef
Skog och Lantbruk
Danske Bank i Sverige
Ansvarig utgivare
Telefon 0752-48 1261

Summa summarum: Marknadsrantor torde handla
sidledes till nagot ned under de narmaste manaderna.
Danske Banks syn ar att kronan kortsiktigt kan komma
att forsvagas mot USD (8,61 om 3 man) for att sedan
forstarkas langsiktigt till ett gott stycke under atta
kronor. Mot EUR och GBP tror vi daremot att kronan

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

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se




