Skogstillgangarna i Baltikum - finns
fortsatt potential?

Flera aktorer inom skogsindustri och foradling har senaste aren forvarvat
skogsmark i Baltikum. Samtidigt annonserar Sodra Skogsagarna att man avser
silja av sitt innehav p& andra sidan Ostersjon. Hur viktiga r dessa skogstill-
gangar for den svenska skogsindustrin? Finns fortsatt potential i vardeutveck-
ling och foradling av de lovrika skogarna? Las var analys pa sida 2.

Sagverken ar forsiktigt positiva
trots tuff vinter

Prisutvecklingen pa ravaran har under vintern fortsatt att stiga i snabbare takt
an fardigvaran. Sagverken lagger en tuff tid bakom sig, vilket ocksa synlig-
gors i bolagens rorelsemarginaler. Trots detta ser sdgverken forsiktig positivt
pé framtiden och spar stigande priser dven pa den sdgade travaran. Las var
analys pa sida 6.

Timmerbristen nar nya kritiska nivaer
- medan massavedshogen vaxer

P& grund av bristen pa sagtimmer tvingas landets ledande sagverk dra i
nodbromsen och stoppa produktionen. Lagernivaerna for landet som helhet
fortsatter att minska, och kampen om ravaran intensifieras ytterligare. Samti-
digt anar vi en forandring for massaveden, dar bruken fran norr till sdder nu ar
relativt valférsorjda. Las var analys pa sida 7.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kanda aktdrer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogsagare
och presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. For dig som
annu inte ar prenumerant, anmal dig pa www.danskebank.se/skog-och-lantbruk

Temaartikel: Skogstillgangarna i Baltikum

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

P& andra sidan Ostersjén finns ett betydande skogsinnehav som
paverkar den svenska skogsindustrin bade som révarubas och
genom svenska intressenters markagande. | denna temaartikel har
vi analyserat den baltiska skogsmarken.

.
L

Skogsmarkens fordelning i Baltikum

Skogsmarken i Estland, Lettland och Litauen uppgar totalt tillca 8
milj ha, i jamfdrelse med Sveriges 28 milj ha skogsmark. Staten ager
ca 50 % av de baltiska skogarna och resterande 50 % ags av privata-
ochjuridiska personer. Av dessa tre lander far Lettland anses vara
det mest betydande ur ett skogligt perspektiv. Se tabell 1.

Tabell 1. Baltiska landers markinnehav, skogsandel och
agarfordelning i jAmforelse med sveriges 2024

) Agarandel
Agar- privata- och Shnitt-
Landareal Skogsareal andel juridiska fastighet
Land (km?) (km?) staten personer (ha)
Estland 45 399 24 350 (54%) 53% 47% 9,4
Lettland 64 589 34110 (53%) 49% 51% 10,6
Litauen 65 300 22010 (34%) 50% 50% 3,4
Sverige 407 310 279800 (69%) 17% 83% 34

Kalla: Skogssallskapet, State of Europé’s Forests, LFOA, Riksskogstaxeringen

Den genomsnittliga fastighetsstorleken ar cirka 10 hektar i Estland
och Lettland, men endast 3 hektar i Litauen. Rationaliseringspo-
tentialen &r stor och de senaste artiondena har den genomsnittliga
arealen per dgare Okat kraftigt, dd affarerna pa den privata markna-
den generellt leder till sammanslagningar till stérre innehav.

Under och efter andra varldskriget dvergavs storre lantbruks-
egendomar och beskogningen av akermark satte fart. | Lettland
utgor skogsandelen idag cirka 53%, jamfért med 27% for hundra
ar sedan. Under det senaste arhundradet har skogsarealen nastan
fordubblats, dar 6kningen framst avser privat och foretagsagd
skog som ligger pa de bordigaste markerna vilket innebar att den
privata marken i regel har potential att vara den mest produktiva.

| Lettland bestéar I6vandelen av bade planterad och naturligt
foryngrad skog och utgor cirka 60%, varav cirka 27% ar bjork. |
jamforelse har de svenska skogarna en l6vandel pd 19%, varav
18% ar bjork.

Vem dger skogen?

Det finns ett antal svenska bolag och intressenter som ager skogs-
mark i Baltikum, framst i Lettland. Se tabell 2 6ver Lettlands 10
storsta skogsagare sett till privata agare och bolag.

Tabell 2. De 10 storsta privata dgarna och bolagi Lettland (dec 2024)

Féretag Agd areal (ha)
Sddra 125000
INGKA Group (IKEA) 100 000
SCA 70000
Riga City 45 000
Skogssallskapet 13 700
Silvestica 13000
Latvijas Finieris 12 000
Dasos 11600
United Bankers 11500
Inter IKEA 8 000

Kalla: Skogssaéllskapet

Sodra Skogsagarna ar idag den stérsta skogsagaren i landet med
125000 haoch ar darmed Lettlands storsta privata markagare.
Féljt av IKEA-koncernens med ca 108 000 ha (genom INGKA Group
och Inter IKEA). IKEA-koncernens senaste forvarv var Skogsfond
BaltikumsinnehaviLettland som omfattar 8 080 ha.


https://danskebank.se

3 Skog & Ekonomi

Danske Bank

Tabell 3. Ett urval av historiska transaktioner i Baltikum

A Kopeskilling/
Ar Kdpare Saljare Land Areal (ha) Virkesvolym Vardering
2024 IKEA Skogsfond Baltikum Lettland 8080 - 38,6 milj EUR
2020 SCA Idnaudas Forest Holding AB Lettland 19 150 varav 13 100 skogsmark 1,8 milj m3sk 44,5 milj EUR
2019 SCA Latvian Forest Company Lettland 10 000 varav 7 600 skogsmark 1 milj m3sk

2019 SCA Livland Skog AB Lettland 9 600 varav 8 500 skogsmark 0,9 milj m3sk 24,2 milj EUR
2019 SCA Forestum Group AB Estland 10 300 varav 8 800 skogsmark 1,3 milj m3sk 39 milj EUR
2018 Sodra Skogsagarna Bergvik Skog Lettland 111 100 varav 80 300 skogsmark 10,6 milj m3sk 324 milj EUR

Kalla: Bolagens pressmeddelanden

SCA, som nu ager ca 70 000 hai Estland, Lettland och Litauen har vuxit
kraftigt, dar senaste forvarvet omfattade 19 150 ha mark varav ca

13 100 ha skogsmark med ett virkesforradd om 1,8 milj m3sk. Se tabell
3 ovan for ett urval av nagra av senaste arens storre skogsaffareri
Baltikum.

Prisbilden p& marken

Prisutvecklingen pa skogsmark i Baltikum har senaste aren foljt
samma moénster som den svenska utvecklingen, med en toppnote-
ring under ar 2022 och borjan 2023 for att darefter aterga till nagot
svalare nivaer. For Estland och Litauen ar det svarare att hitta officiell
prisstatistik medan det finns tydligare och tillgadngligare data for Lett-
land. Enligt Skogssallskapets statistik har snittpriset sedan ar 2000
gatt frdn 500 EUR/ha till nivaer ar 2024 strax dver 3 700 EUR/ha och
peakade 2023 pa ca 4 000 EUR/ha. Se figur 1.

Figur 1. Snittpriset for skogsmark i lettland 2020-2024 i EUR/ha
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Kalla: Skogssaéllskapet

Ravarusituationen och virkesfléden

Svenska skogsindustriella aktérer har alltid motiverat kdp av skogs-
mark i Baltikum med att de vill sékra sin ravaruforsorjning. Cirka 40%
av Sveriges virkesimport kommer fran Baltikum, framst fran Lettland
och Estland, och denna andel har varit relativt stabil 6ver tid .

Figur 2. Import av rundvirke per land i m*fub

12000 000
. Ovriga
lander
8000 000 B Rryssiand
Norge
4000000 = Lettland
. Finland

Estland

/‘W |

0 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kalla: SCB

Sddras planerade forséljning

Sodra Skogsagarna ager ca 153 000 ha skogsmark i Baltikum,
varav merparten i Lettland och resten i Estland. Ar 2018 forvarva-
des Sodra Bergvik Skog AB:s skogsinnehav i Lettland omfattande
111 100 havarav 80 300 ha skogsmark med ca 10,6 milj m3sk.
Kdpeskillingen uppgick till 324 miljoner EUR, motsvarande ca
3985 EUR/ha skogsmark eller 30 EUR/m3sk. Som skal till inves-
teringen uttalades att man sékrade delar av sitt rdvarubehov till
egen industri. Sedan tidigare dgde man 15 000 ha skogsmark i
Lettland och 5000 ha i Estland.

Dryga sex ar efter forvarvet, januari 2025, annonserade Sodra att
man inleder processen for att avyttra sitt Baltiska skogsinnehav.
Forsaljningen omfattar 153 000 ha mark i Lettland och Estland,
varav majoriteten av marken alltsa aterfinns i Lettland. Enligt
Sddra vill man fokusera pa sitt karnuppdrag att foradla sina med-
lemmars skogsinnehav och har darfor utvarderat sitt egenagda
innehav. Av totala arealen uppskattas ca 125 000 ha vara produk-
tiv skogsmark. Virkesvolymen uppgar till ca 16,9 milj m3sk, vilket
motsvarar 135 m3sk/ha.

Framtidsutsikter

| Baltikum &r den potentiella avkastningen fran skogsmark i form
av kolbindning, vind, sol, jakt och fiske till stor del annu orealiserad.
Detta innebéar att dessa faktorerinte arinprisade i marknadsvar-
det pd samma satt som i Sverige och Finland, dar dessa marknader
har utvecklats langre. Manga privata skogsagare som sneglat pa
forvarv pratar om politiska risker och den "krangelfaktor” som rader
kring bolagspaketerade fastigheter p& andra sidan Ostersjén. Men
koéparna varderar uppenbarligen dennarisk relativt |ag och att de
aganderattsliga fragorna anses kristallklara. Att Baltikum ar s& pass
integrerade i EU och NATO gor att gransen dsterut inte kanns som
nagot storre hot. Staten behaller sitt 4gande och de forvarv som
sker pa den privata marknaden ar i regel privata mindre fastighe-
ter som paketeras till storre innehav. Detta innebar att den stora
uppsidaniatt foradla marken till ett rationellare innehav finns for
stunden men det fonstret stangs i takt med att den privatagda
marken konsolideras.

Sammantaget summerar dettai att det bor finnas en uppsida i
fortsatt positiv prisutveckling fér den baltiska skogsmarken. Fragan
ar hur den svenska skogsindustrin framat varderar eget dgande av
mark for att sékra ravaruanskaffningen pa andra sidan Ostersjén?
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Skogsbolagen pa borsen

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Skog pa bérsen ar fortfarande billigt

Efter ett tufft 2024 dar nordiska skogsaktier tappade rejalt, i
genomsnitt backade de nordiska skogsaktierna med 16%, sa ser
vi nu hur 6kad konjunkturoptimism och annonserade prisokningar
fran sektorn leder till att aktierna stiger. Fram till slutet av februari
var aktierna i sektorn upp i snitt 8% sedan arsskiftet. Ungefar
halften av denna uppgang tappades dock i samband med bérsoron
i bérjan av mars. Trots det &r man upp 3,5% (4 mars) sedan ars-
skiftet. Det &r framfor allt Billerud som &r den stora vinnaren pa
borseni ar, upp drygt 16% (4 mars) hittills i &r medan 6vriga bolag
up upp omkring 3%, nagot lagre an generalindex pa 4%.

Itider av svag industrikonjunktur med rekordhdga virkespriser
tycker vi att det kan vara extra intressant att titta pa hur skog var-
deras pa borsen via SCA och Holmen-aktierna. Tva pagdende skogs-
transaktioner - Stora Enso’s forsaljning av 12% av sin skog i Sverige
och Sédras forsaljning av sin skog i Lettland - kommer ocksa att ge
referenspriser for bérsvarderingen av SCA och Holmens skog.

Sedan 2019 ber&knar SCA och Holmen vardet pa sin skog i sina
balansrakningar baserat pd marknadspriser pa privata skogsmar-
ker i deras omraden. | bokslutsrapporterna for 2024 varderade
SCA sin skog till 107 miljarder kronor, motsvarande 388 kronor per
skogskubikmeter fér den svenska skogen, och Holmen till 58 mil-
jarder kronor, motsvarande 456 kronor. Aktiemarknaden verkar
dock inte halla med.

Sa har har viraknat. Vi har borjat med att vardera SCAs och
Holmens industrirérelser baserat pd vad de tjanade fére avskriv-
ningar (EBITDA) férra aret och vad de tre nordiska bolagen utan
skog, Billerud, UPM-Kymmene och Metsa Board, varderades till
och avrundat nedat - i genomsnitt 9 ganger resultat fore avskriv-
ningar. Vi har sedan antagit att Holmens vattenkraft skulle varde-
ras till 6 miljarder kronor och SCAs annu ej uppstartade maskini
Obbola varderas till investeringskostnaden pa 7,5 miljarder kronor.
| bagge fallen tror vi att det ar forsiktiga varderingar. Om vidrar
ifran dessa varden fran bolagens marknadsvardering (aktiekurs
ganger antal aktier plus nettoskuld) sa ger det ett implicit rest-
varde fér skogen om 76 miljarder kronor for SCA och 40 miljarder
for Holmen, motsvarande rabatter om 29% respektive 31% mot
bolagens bokfdrda varden. Givetvis finns det manga felkallor i den
har sortens kalkylévning (vilket &r man valjer, vilka jamforbara
bolag, osv) men nar vi har gjort motsvarande évning baserat pa
andra ar och med fler justeringar landar vi for det mesta i rabatter
omkring 30%.

Figur 3. Vardering av de nordiska skogsbolagen (EV/EBITDA x)
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Kalla: VisibleAlpha, Danske Bank

Tabell 4. Berékning av aktiemarknadens vardering av skogen,
miljoner kronor

SCA Holmen
Aktiekurs, kronor (21 feb.) 150,3 423,0
Antal aktier, miljoner 702,3 157,7
Marknadsvéarde 105 562 66 694
Nettoskuld 10886 3397
Skuldfritt varde 116 448 70091
EBITDA industri 3612 2712
Vvarderingsmultipel (x) 9,0 9,0
Implicit varde industrin 32508 24 408
Energi = 6 000
Obbola 7 500
Implicit varde skogen 76 440 39683
Bokfort varde skogen 107 329 57 843
Implicit rabatt -29% -31%

Kalla: Danske Bank, Bolagsrapporter

Om man tror pa dessa kalkyler, sa betyder det att man kan fa sko-
gen i SCA och Holmen till rejala rabatter mot hur skog varderas pa
fastighetsmarknaden. D& kan man givetvis inte sjalv anvanda den
for jakt eller att forscrja egna sadgverk, men man slipper ocksa skéta
den sjalv.
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Massamarknaden

Massaproducenterna pressar pa

Massaproducenterna har pressat pa for hogre priser i princip
sedan arsskiftet och bérjar nu se tecken pa framgang. Men dn sa
lange ar uppgangen mattlig och osdkerheten ar stor.

PIX veckovisa pris for langfibrig sulfatmassa (dvs fore rabatter)
lag p& $1 480 borjan av januari. SCA annonserade en prishdjning
pa $50 fran och med februari och hitintills har vi sett PIX-priset
okat till omkring $1 515 per ton (per 4 mars). Det brukar dock ta tid
innan prishdjningar syns i prisstatistiken, sa fler lar komma. Detta
racker dock, som SCA’s VD papekade under bolagets samtal med
investerare, inte for att kompensera for 6kningen av rabatten dver
arsskiftet (som vi bedémer 6kat med omkring $75 per ton), vilket
far oss att rakna med ytterligare en $50 prisokning for mars. Vi har
redan sett prisokningar for mars annonserade i USA.

Ser vitillKina, som vi menar ar ledande i massacykeln, kan vi notera
att PIX nettopris rort sig sakta uppat fran en botten omkring $755

i augusti forra aret till $805 idag (4 mars). Aven terminspriset pa
Shanghaibodrsen har rért sig uppat och handlas idag till motsvarande
$698 per ton efter justering for valutakurs, skatter och avgifter, dvs
ungefar 8% under nettopriset i Europa.

Varfor priserna pa massa gar upp trots en svag konjunktur &r inte helt
klart. Vilutar at att det ar en kombination av produktionsbegrans-
ningar, i vart naromrade framfdrallt i Finland, att lagernivder kommit
ned till mera normala nivaer efter en period av lageravveckling och
att det finns indikationer om battre konjunktur. Konjunkturinstitutets
barometer for massaproducenternas prisforvantningar har stigit fyra
manader i rad (november till februari) och sdsongsrensat, 67% (netto)
vantar sig hogre priser de kommande tre manaderna. Historiskt sett
har detta varit en relativt bra indikator pa framtida prisutveckling,
vanligtvis ungefar tre manader, men ibland har det tagit betydligt
langre tid. Dessutom &r det ett faktum att manga massaproducenter
behdver hogre priser for att tacka de fortsatt hdga vedkostnaderna.

Vad géller massaproducenternas rorelsemarginaler sa kan vi
notera att de allra flesta hade hégre marginaler bade i fjarde
kvartalet och for heldret 2024 jamfort med aret innan. Suzano fort-
satter att vara den absoluta stjarnan med en rorelsemarginal fére
avskrivningar pa 6ver 50% bade for heldret och kvartalet.

Figur 4. Massaproducenternas prisforvantningar (hdger) och
europeiska masspriser (vanster)
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Kalla: Konjunkturinsitutet, Fastmarket, Danske Bank

Figur 5. Massapriser och globala producentlager
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Figur 6. Massatillverkare rérelsemarginaler fére avskrivningar
(EBITDA), helar
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Figur 7. Rorelsemarginal fore avskrivningar (EBITDA) for
utvalda massaproducer
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Travarumarknaden

Sagverkens tuffa vinter

Trots att priserna pa sadgade travaror har stigit nagot under 2024
innebér de skyhdga timmerpriserna, och ibland ren bristen pa tim-
mer, att Il6nsamheten &r usel. Detta marks ocksa nar vi granskar
bolagens rorelsemarginaler, som i de flesta fall ligger pa eller strax
over nollstrecket, &ven fore avskrivningar, och de annonserade
produktionsbegransningarna fran sadgverk i sddra Sverige.

Ser vitill resultaten for de bolag som i dagslaget (4 mars) har rap-
porterat sa kan vi konstatera att tva utav dem - Sddra och Stora
Enso - 1&g pa noll &ven fore avskrivningar medan Holmen holl sig
kvar 6ver nollan medan SCA sticker ut med 16.5% marginal. Aven
om man ser till helaret sticker SCA ut som den klart mest 16n-
samma sagverksrorelsen, en skillnad som aven ¢kat jamfort med
tidigare konjunkturbottnar. Helaret 2024 tjanade SCAs sagverk
383 kr/m?® mer an genomsnittet for de 6vriga svenska sagverken
(Vida berdknat pa nio manader, da heldrsrapporten annu inte
slappts). Under forra konjunkturbotten 2019 1dg SCAs marginaler
i niva med 6vriga i sektorn (se diagram). Vi vet inte med sédkerhet
vad det beror pd men troligen en kombination av valinvesterade
sagverk och en bra integration med den egna skogen.

Alla sdgverksbolag vitalat med ar forsiktigt positiva, med beto-
ning pa forsiktigt. Signalerna fran bygghandeln (ROT-segmentet)
tyder pa en forhoppning om en battre var an de senaste tva aren,
vilka dock var mycket daliga, sa ribban ar inte sarskilt hogt lagd.
Detta aterspeglas ocksa i Konjunkturinstitutets barometer for de
svenska sagverken, som visar pa dkad optimism. Vi noterar dock
att det, an sa lange, handlar om just foérsiktig optimism snarare an
drag under galoscherna.

Ser man till exportmarknaderna verkar Europa inte ge nagon
vidare draghjalp, medan flera vi talat med sager att Nordafrika och
Mellandstern ar forvanande starka med flera stora byggprojekt
som bidrar. Det &r dock USA som framstar som den framsta jokern
(bade upp och ned). Den underliggande efterfragan ar relativt god
och produktionsbegransningar under hosten har ocksa lett till
hogre priser. Terminspriset pa travaror pa Chicagobdrsen har nu
passerat den tidigare toppen frdn mars forra aret. Osakerhet kring
tullar mot Kanada bidrar dock till osakerhet, och ingen vet om det
kommer att inforas ndgra mot Europa.

Det som anda gor att de flesta vantar sig stigande priser ar att de
rekordhoga timmerpriserna tvingar sagverken att héja priserna
samtidigt som bristen pa timmer, inte bara i Sverige utan dveni
resten av varlden, haller igen utbudet.

Figur 8. Svenska sagverksbolags rérelsemarginaler fore
avskrivningar (EBITDA)
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Kalla: Bolagsrapporter

Figur 9. Sagverkens rorelsemarginaler fore avskrivningar (EBITDA)
for helaret 2024
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Figur 10. Konjunkturinstitutets barometermatning for svenska
sagverk (sista punkt avser januari 2025)
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Timmer & Massaved

Ludwig Bjorkman
Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Vaxjo/Kalmar

Ledande sagverk drar i nédbromsen

Vihar tidigare rapporterat om kortare produktionsstopp i form
av langre julledighet och uteblivna helgskift. Den har gangen ar
signalen betydligt tydligare och tva av landets ledande aktérer
Sodra Skogsagarna och Vida valjer nu att drai nédbromsen.
Timmerbristen i Gétaland tilltar och lagernivaerna har minskat
med 18 % jamfort med samma tidpunkt foregdende ar, samt 24 %
jamfort med snittet 2019-2023, se tabell 5.

Lagerutvecklingen i Mellansverige pekar pa stabila nivaer. Nagot vi
inte riktigt tycker stammer éverens med den bild vi far fran akto-
rerna i geografin. Bristsituationen av framst grantimmer ar patag-

lig dven har, aven om den &r nagot mindre panikartad &n i Gotaland.

Timmerbristen avtar nagot nar vi kommer langst upp i norr. Har
vittnar faktiskt en del aktérer om en god kontraktering av avverk-
ningsuppdrag och stabila rotlager. Vi ser alltsa inte riktigt samma
fenomeninorra Sverige som vi gériresten av landet, dar skogs-
agarna nastan gar och "vantar” pd annu béattre virkespriser.

Tabell 5. Lagerutveckling barrsagtimmer och massaved
per balansomrade, Q4 2024 jamfért med Q4 2023 och
snittet 2019-2023

Skillnad

Skillnad Q4 2024
Q4 2024 jmfr
jmfr Q4 Q4-snitt

2023 2019-23

Barrsagtimmer
Vb1
Vb 2
Vb 3
Vb 4
Hela landet

Balansomrade 1

Massaved r Balansomréde 2

Vb1
Vb2
Vb3
Vb 4

Hela landet

Balansomrade 3

Balansomrade 4

Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank

Massavedshdgen vaxer - narmar vi oss ett éverskott?

Vad det galler massaveden ser vi allt fler tecken som tyder pa att
en scenférandring &r pa vag. | somras skrev viom rekordlaga mas-
savedslager. Nu ar signalerna snarare det motsatta och bruken
fran norr till soder ar relativt valforsorjda.

Det kan annu inte beskrivas som ett 6verskott, men var obser-
vation ar att det borjar ta emot pa en del bruk. Det ar inte langre
nagon sjalvklarhet att leverera stdrre volymer &n vad som &r skri-
vetiavtalet. Darfor ar vii arlighetens namn nagot férbryllade dver
den senaste tidens hdjning av massavedspriset.

Tydlig minskning av avverkningsanmalningar i soder

| Gotaland ser vi for sista kvartalet 2024 en sankning av avverk-
ningsanmalningar om 9 % jamfort med snittet for 2018-2023.
Motsvarande siffra i Svealand visar en sénkning om 12 %, se figur 11.

Bristsituationen i Gotaland ser med andra ord inte ut att vara nagon
"quick-fix”, sdvida man inte kan komma at ravaran pa annat hall.

LagetiNorrland visar nastan den motsatta bilden. En radikal
o6kning av avverkningsanmalningar under arets sista kvartal
starker bilden av att aktdrerna i norra Sverige har en stark kon-
traktering. Har kan dock en radsla for artskyddsfragor och att inte
fa bruka fjallnara skog, ligga till grund for en drastisk 6kning av
anmalningar. Genom att skicka in en anmalan om avverkning visar
man som skogsagare att man vill bruka sin skog och férvantar sig
ersattning vid avslag.

Figur 11. Férandring avverkningsanmalningar per region, Q4 2024
jamfért med Q4 2023 och snittet Q4 2018-2013
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Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank

Kampen trappas upp i norra Sverige - fler aktérer pad marknaden
Samtidigt som timmerpriskriget i séder nar nya hojder, sa finns det
uppgifter som tyder pa att kampen haller pa att trappas upp dven
inorra Sverige. Har ser vi att mindre aktdrer och nya uppstickare
dyker upp pad marknaden. Manga ganger handlar det om aktdrer
med ett sydsvenskt sdgverkiryggen.

Nar prisskillnaderna pa timmer inom landet 6kar, sa borde det
oppnas upp fler affarsmojligheter att transportera virket langre
strackor. Sdgverken i mellersta och norra Sverige kan darfor bli
tvingade att félja med i sddra Sveriges prisuppgang, for att inte
riskera att virket transporteras sdderut med bat eller tdg. Det &r i
detta lage inte alls otroligt att sydsvenska sagverk aker till Norr-
land och koper sdgtimmer till rabatterade priser.
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Rad till skogsagarna

Massavedspriset i Gotaland éverstiger timmerprisetinorr
Skogsagarna i Gotaland far nu battre betalt fér sin massaved &n
vad norra Norrlands skogsagare far for sitt timmer. Atminstone
ar det sa det ser ut i den prisstatistik som finns att tillga. Pris-
skillnaderna inom landet ar fortsatt som storst pa sdgtimmer, dar
prisernaisotdra Sverige aterigen drar ifran, se figur 12. Vart att
notera ar att prishdjningarna under februarii sédra och mellersta
Sverige inte ar med i uppféljningen, vilket talar for att skillnaderna
inom landet nu ar annu storre.

Figur 12. Leveransvirkespriser per region t.o.m. Q4 2024
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Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank

Prisutvecklingen pa andra avverkningsformer, sé som avverk-
ningsuppdrag, leveransrotkop eller rotposter, bedéms dessutom
vara betydligt starkare an den redovisade prisstatistiken fér
leveransvirke. Vi bedémer att timmerpriset under det senaste aret
har 6kat med upp mot 50 %.

Sodra Sverige

Att Sodra Skogsagarna skulle tvingas gora en prisjustering for

att aterigen minska skillnaderna i marknaden var ganska vantat.
Daremot kom det nog som en dverraskning for manga att prishgj-
ningen pa grantimmer skulle bli 200 kr. Budskapen om att sag-
verken begransar sin produktion skickar tydliga signaler till hela
marknaden - timret racker inte till och man maste fa upp priset pa
sina fardiga produkter. Vitror inte pd nagra nya hojningar i sédra
Sverige for kommande kvartal. Det kdnns helt enkelt inte rimligt.

- Timmerpriserna dvertraffar alla forvantningar, extremt bra lage
att salja slutavverkning

- Fortsatt stor efterfragan pa all gallring

- Langa vantetider pa skogsbruksplaner, vanta inte med att
bestalla din skogsbruksplan

- Vinarmar oss planteringstider, stam av med din kdpare sa att ni
far ratt antal plantor och av ratt sort, men plantera inte for tidigt
ochriskera frystorka

Mellansverige

Mellansverige ser ut att fa ta fram spaden och fortsatta med att
skyffla igen prisdiket till sodra Sverige. Inte langt efter prishdjning-
arnaisoder borjade det komma ut nyheter om prishdjningar dven

i Mellansverige. For massaveden har man sa har langt foljt med

i prisutvecklingen, men for timret borjar det aterigen bli ganska
stora skillnader. Har kan vad som helst handa. Risken finns att pris-
nivan i sddra Sverige smittar av sig &nnu en gang och att vi far ser
ytterligare prishdjningar pa timret under kommande kvartal.

- Historiskt hdga timmerpriser, mycket bra lage att avverka,
framst granposter

- All gallring &r fortsatt efterfrégad, nya prishojningar

- Fram med réjsagen nar snén smalter bort

- Vinarmar oss planteringstider aven i Mellansverige, fram med
planteringsborren och njut av att vara skogsagare

Norra Sverige

Vi maste aterigen papeka att prisdifferensen till norra Sverige blir
allt storre. Samtidigt verkar skogsagarna ha accepterat situa-
tionen och insett att, ur ett historiskt perspektiv, ar det anda ett
ganska bra tillfalle att salja virke. Vi ser fler aktérer som dyker upp
p& marknaden och erbjuder skogsagarna andra forsaljningsalter-
nativ. Vi tror fortsatt pa att prishdjningar kommer att ske i norra
Sverige, men sa lange aktorerna har stabila lager behover det inte
ske omedelbart. Om fler aktdrer letar sig in p& marknaden 6kar
konkurrensen, vilket kan paskynda prisutvecklingen.

- Historiskt bra lage for all avverkning, bade slutavverkning och
gallring

- Stam av med din kopare nar gallringen blir utford, bristen pa
entreprendrer ar stor

- Fler aktorer letar sig in pa marknaden, kanske en majlighet till
nya affarsrelationer?

- Norra Sverige har under vintern drabbats av en del stormar, se
till att virket kommer ut fran skogen i tid
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Kénda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Patrik Jonsson
Chef skog och virke Norra Skog

Sagade travaror: Vi seriinledningen av
2025 en forsiktigt positiv prisutveckling,
men l6nsamheten for sdgverken ar fort-
satt tuff eftersom ravarupriset har 6kat
samtidigt som vi kanner av en viss press
pé biprodukterna.

Timmer: Virkesbalansen pa timmer ar
stabil i norra Sverige. Vi har ju haft lite
stormar som ocksa har bidragit till ett 6kat fldde. Aven vintern har
varit bra och drivningsférutsattningarna har varit goda.
Massaved: Vi ser stabila lagernivaer dven pa massaved. En stor
anledning till att det finns gott om massaved i marknaden ar att
gallringsandelen dkar. Det finns ett latent behov av gallring i stort
sett hela norra Sverige.

Bransleved: Bioenergimarknaden har nu svalnat. Varmeverken har
inte varit i full produktion pa grund av varm vinter och laga elpriser
harinorr, vilket gor att vi ser stabila lager. Sedan ett par ar tillbaka
arbetariprincip alla aktérer med uttag av biobransle igen, efter
flera ars uppehall.

Claes Andersson
VD JGA

Sagade travaror: Vi far en liten prishoj-
ning jamfort med fjarde kvartalet 2024,
men det &r fortsatt en valdigt langsam
aterhamtning av fardigvarumarknaden.
Viupplever tyvarr att det ar fa signaler
om att det skulle vara nagon stark bygg-
) I konjunktur i antdgande. Ndgot som jag
tror att manga foljer ar tullsituationen i
USA och pa vilket satt det kan komma att paverka oss.
Timmer: Den standigt pagdende prishdjningen pa ravaran fortsat-
ter och den nuvarande prisnivan pa timmer har ingen koppling till
vardet pa stockarna om vi tittar pa vad marknaden ar beredd att
betala for sdgade travaror. Ravarupriserna ror sig snabbare uppat
an travarupriset.

Mans Johansson
Koncernchef VIDA

Sagade travaror: Det finns goda férhopp-
ningar att hoja priserna under varen

och sommaren. Om det ar tillrackligt for
att mota kostnadsokning far vi se. Jag
tror att det blir svart att tjana pengar pa
sagverk under 2025.

Timmer: Vi har avverkat lite for mycket
under manga ar. | omrade 4 ar det ett
teoretiskt underskott pa 2,5-3,0 miljoner m*fub per ar. Verklig-
heten har kommit ikapp.

Olle Berg
Direktdr Marknad och
Affarsutveckling Setra

Sagade travaror: Sverige finns en viss
forsiktig optimism for ROT sektorn, i
synnerhetijamforelse med forra aret. |
ovrigt ser man inga stora forandringari
konsumtionen. Alla hoppas pa att privata
byggsasongen blir battre. Ska helst vara
en bra var och en dalig sommar. Manga
hade nog vantat att rantan skulle fortsatta falla, men nu ar det
mera tveksamt, vilket padverkar psykologiskt.

USA arintressant med osakerhet kring tariffer, ingen som vet vad
som hander, men daremot ratt bra underliggande aktivitet.

Jerry Larsson
Affarsomradeschef Trd SCA

S&gade trivaror: Vi réknar med stigande
priser pa travaror under varen drivet av
en kombination av battre efterfragan
fran bygghandeln efter tva svaga ar, lite
battre konjunktur och lagre rantor samt
det faktum att sdgverken behdver higre
priser for att kompensera sig for de
rekordhéga timmerpriserna.

Timmer: Varfér har timmerpriserna gatt upp sd mycket? Aven om
barkborrar och tidigare 6veravverkning kan ha spelatinivissa regi-
oner sa tror vi att skogspolitiken i Sverige med inskarningar i dgan-
deratten och éverimplementering av t.ex. regler som artskydds-
direktivet har varit viktiga faktorer bakom utbudsminskningen.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Marknaden bottnade 2024, vad ar
utsikterna for 2025?

Visummerar skogsfastighetsmarknaden
2024 efter att bade Ludvig & CO och Svefa
har slappt sin statistik for helaret. Enligt
Ludvig & CO, se tabell 6 nedan, har skogsmarkspriset backat 3,9 % i
riket jamfort med foregdende &r varav 11,1 % i norra Sverige, samt
1,5 % i mellersta respektive sddra Sverige.

Nar Ludvig & CO presenterade sin halvarsstatistik for 2024 visade
Norrland -20,3 % jamfort med foregdende ar med ett snittpris pa
296 kr/m3sk. Nar helaret nu presenterats landar nedgangen pa
-11,1 % och ett snittpris pa 330 kr/m3sk. Forhallandet &r detsamma
for rets andra halva avseende mellersta och sodra Sverige, aven
om skillnaderna i statistiken éver halvaret inte &r lika drastisk dar.
Detta pavisar att andra halvan av 2024 haft en prismassig ater-
hamtningihelalandet.

Svefas statistik ger ett ndgot annorlunda utfall, men dar skall tas i
beaktning att Svefa i sin statistik aterger prislaget vid den angivna
tidpunkten, alltsa arsskiftet 2024/2025 och viktar darmed hdstens
forsaljningar hogre an de avslut som gjordes tidigare under aret.
Darmed ar siffrorna inte helt jamférbara med Ludvigs oviktade
helarssnitt. Svefa presenterar en helarsutveckling pa + 0,7 % i riket
fordelat pa starkast utveckling i Skane med + 4,0 % och svagast
utveckling i Gavleborg med -7,3 %.

Uttalat képléage bestar

Var analys ar saledes, utifran Ludvigs statistiks utveckling efter
halvarsskiftet och Svefas viktade siffror, att hosten 2024 haft en
starkare prisutveckling och att den prismassiga botten darmed ar
nadd, i hela landet. Det har val egentligen inte varit ndgon kraftig
nedgang att tala om pa fastighetspriserna, snarare en atergang till
prisnivan innan den extrema toppen 2022.

Ravarumarknaden &r fortsatt het, dar listprishdjningarna annonse-
rats aven Q1 2025. Fastighetspriserna har bottnat och alla aktérer
vitalar med tror pa forsiktigt stigande priser under 2025. Vart
tidigare uttalade koplage pa skogsfastigheter bestar.

Tabell 6. Prisutveckling i nominella tal

Region Snittpris Prisutveckling

kr/m3sk helar 2024
Norra 330 -11,1%
Mellersta 527 -1,5%
Sodra 837 -1,5%
Sverige 535 -3,9%

Kalla Ludvig & CO

Tomas Lusth

Skoglig Magister,

Reg. Fastighetsmaklare
Areal Bollnas/Séderhamn
www.areal.se

Jag delar inte statistikens bild av
att det skulle varit ndgon storre
prisnedgang i Gavleborg under
2024, det ar nog snarare att note-
ringen fran 2023 varit nagot hog med forsaljningar fran
toppen ar 2022 som har férskjutits samt dven forskjutning
av nagra osalda fastigheter 2023 som gick relativt billigt
iborjan av 2024. Sattningen i marknaden hade viredan
2023, efter det har prishilden legat relativt flat. Markna-
den kanns idag stabil och det syns en forsiktig uppgang
med hogre priser under hésten 2024 &n under varen.
Tongangarna pa marknaden blev positivare redan under
senhdsten. Fler spekulanter hittar tillbaka till marknaden
och det tillkommer lite intressenter utifran. Det |ar val inte
bli ndgot race under aret, men stabila rorelser och forsiktig
prisuppgang ar nog att vanta. For befintliga skogsagare
med avverkningsbar skog ar det absolut kdplage for tillkop
av fastigheter.

Urban Runesjo
Auktoriserad Lantbruks-
: varderare, Svefa

‘\\ : www.svefa.se

Marknaden har bottnat och tidi-
gare fragestallningar kring ranta
J 9 och framtidstron har vagts upp
N } av stabilare ekonomi och starka

¥ \”Q nivaer pa ravaran. Fastighets-
priset bor sta sig framat med en positiv utveckling under
2025, om inget oférutsett intraffar pa ravarusidan eller
den allmanna konjunkturen. Utbudet ar fortsatt begran-
sat och vi ser inga tendenser pa att det 6kar i nan storre
omfattning. Med en stabilare ekonomi bor deti ar kunna
vara lattare for kopare och saljare att enas kring prisbil-
den. Senaste aren kdnns det som att det blivit en sundare
installning kring att man betalar mer for battre fastigheter,
istallet fér samma pris oavsett fastighetens beskaffen-
het. Nu ar det for stunden svarare att avgora vad som ar
trenden pa marknaden, men jag hoppas att den sundheten
hallerisig.
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Ranta & valuta Tabell 7. Prognos ranta & valuta Danske Bank
. 2 Spot +3m +6m +12m
U'T(a Mah: tiker. Danske Bank USD/SEK 10.30 10.77 11.18 11.50
akroanalytiker, Danske Ban EUR/SEK 11.01 11.20 11.40 11.50
GBP/SEK 13.20 13.66 14.07 14.20
Spot +3m +6m +12m
Riksbanken 225 2.25 2.25 2.25
ECB 2.75 2.25 1.75 1.50
Osékerhet och avvagningar i det FED 4.50 4.50 4.25 3.75
nuvarande ekonomiska landskapet
: Det nuvarande makrolaget ar Figur 13. Ranteskillnad 10 &rsrénta - 2 arsranta
avvaktande och BNP har rort sig sidledes under 50 -
de senaste tre aren. | takt med att hushallens kopkraft ’
forbattras bedomer vi att BNP-tillvaxten tar mer fart framover. 15-
VVagen tillbaka ar dock lang och kantad av osékerhet.
Riksbanken sénkte senast styrrantan till 2,25 procent och var 1.0 -
beddmning ar att de kommer ligga kvar pa den nivan.
. o em . ) ) 0.5-
Riksbanken star infor avvagningen att den inhemska ekonomin
ar svagare an tidigare bedémt samtidigt som inflationen ser ut 0.0-

att vara fortsatt dver malet dven en tid framover. Riksbankens
flexibla inflationsmal innebar att de ska ta hansyn till den reala 0.5 -
ekonomin, det &r dock underordnat malet om prisstabilitet.

1.0 -
| omvarlden ar fragan om handelshinder och de geopolitiska
spanningarna hogst pa agendan, men det galler att vara 1.5 . . . . . . . . . .
selektiv med vilka bollar man springer p&. L&nga rantor, som 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
styrs av utbudet och efterfrdgan pa obligationsmarknaderna, Kalla: Macrobond
har till skillnad fran centralbanksréntorna inte kommit ner utan
rort sig sidledes. | takt med att centralbankerna sanker sina Figur 14. Styrrantor
rantor sjunker de korta réantorna och skillnaden mellan langa
och korta rantor okar. Langa réntor halls uppe av att utbudet Procent
pa langre rantebarande vardepapper har blivit hdgre som en 55~
foljd av att det bade emitteras mer och att centralbanker 50-
avlastar sina balansrakningar. P& valutamarknaden har USA:s a5
president Trumps uttalanden skapat volatilitet. Dollarn har ’ [
forsvagats och kronan trotsade en skakig omvarld och 4.0- -
starktes med 3 procent under februari. En del av rérelsen kan 35- T '_@
forklaras med att fondforvaltare efter arsskiftet har omférdelat
sina innehav vilket har forandrat finansiella valutafloden och 30-
skapat en hogre efterfragan pa kronor. Enligt var kortsiktiga 25- -
prognos var det vantat att kronan skulle starkas, vi tror dock e § 2.25|
att rorelsen ar tillfallig och att kommer kronan forsvagas fran 20~ qo
dagens nivaer pa ett &rs sikt. 15- ‘ g |

2023 2024 2025
=—=FED =—=ECB ="=Riksbank

Kalla: Fed, ECB, Riksbanken, Bank of England, Danske Bank

Om Danske Bank

Danske Bank dr en nordisk storbank med global verksamhet och
starka lokala rétter. | mer én 145 Gr har vi stéttat privatpersoner
och féretag att férverkliga deras ambitioner. Danske Bank etablerades
i Sverige 1997 och erbjuder idag ett brett utbud av produkter och
tiéinster inom sparande och placeringar, pension och férsékring,
finansiering och betalningar samt riskhantering. Danske Bank har en
tydlig tillvéixtambition i Sverige och levererar flexibla digitala I6sningar
och radgivning fér mer komplexa behov. Besék danskebank.se,
twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

for mer information.

Ansvarig utgivare

Emma Froda

Affarsomradeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 076-724 28 17

Jag tar garna emot synpunkter
ochidéer fran dig som lasare.
Skicka dem till:
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