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Stormen Johannes ritar om kartan

Stormen Johannes skapar ett stort radvarufiéde som prévar hela skogssek-
torns kapacitet i ett redan utmanande lage. Historiken visar att marknaden
efter en storm forblir robust ur flera aspekter, men hur paverkas virkesmark-
nad, fastighetsmarknad och skogsentreprendrer i sparen av denna storm?
Las var analys pa sida 2.

Travarumarknaden - fortsatt tufft men

(=] - -
sma ljusglimtar
Sagverken pressas av hoga kostnader och svaga marginaler, samtidigt som
osaker efterfragan dampar marknaden under arets inledning. En strukturell
brist av framst gran i Centraleuropa och tidiga efterfragesignaler kan starka

utsikterna senare under aret med battre exportmajligheter for svenska sag-
verk. Las var analys pa sida 7.

Rad till skogsagarna - hall i din langsiktiga
planien stokig marknad

Prisséankningarna pa virke avloper varandra, vilket kan skapa stor osakerhet
och oro. Som skogsagare ar det nu viktigt att halla fast i en langsiktig plan for

att parera en stokig marknad. Pa en virkesmarknad dar redan hoga lager vaxer

efter stormen, galler det att navigera ratt for att fa din avverkning prioriterad
med basta mojliga ekonomiska utfall. Las var analys pa sida 9.
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Kénda profiler ger sin syn pa
virkesmarknaden

Patrik Jonsson, Chef Skog & Virke
Norra skog:

"Vi ser vissa ljusningar pa biobranslet”.

Fastighetsmarknaden
Ett starkt fastighetsar 2025 - haller det
i sig pa en stormig virkesmarknad?
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Stabil utveckling trots osaker omvarld
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Stormen Johannes ritar om kartan

Nar stormen Johannes svepte in dver Sverige under mellanda-
garna kunde ingen ana att den skulle bli den mest férodande pa
nastan tva decennier. Skogsstyrelsens slutgiltiga skattning av
skadorna uppgar till ndstan 11 miljoner m3sk stormfalld skog -
motsvarande en arsavverkning i Dalarna och Gastriklands lan, dar
over 90% av skadorna bedéms har intraffat.

Norska havet

Norge

Helsingfot

Tallin

Kalla: Skogsstyrelsen

Under de kommande kvartalen vantas virkesmarknaden mat-

tas av ett ofrivilligt virkesutbud. Hur kommer detta att paverka
virkespriserna, och vilka konsekvenser far det for skogségarna
och entreprendrernaiomradet? Kan en tillbakablick till tidigare

* Avgang av trad av andra orsaker an méanskliga ingrepp, ex. stormskador, barkborreskador

stormar ge oss insikter om hur fastighetsmarknaden kan komma
attreageraframover?

Kartlaggning av tidigare stormar

| Gotaland minns vi fortfarande med fasa stormen Gudrun ar 2005,
som fallde cirka 75 miljoner m3sk skog. Under 2000-talet kan vi
summera flera andra stormar som haft stor pdverkan pa skogs-
bruket, se tabell 1.

Tabell 1. Stoérre stormar under 2000-talet

Ar Storm Stormfalld skog, m3sk

2025 Johannes, mellersta och norra Sverige Ca 11 milj. m3sk

2019 Alfrida, mellersta Sverige Ca 0,5-1 milj. m3sk

2015 Gorm, sodra Sverige Ca 2-2,5 milj. m3sk

2015 Egon, sddra Sverige Ca 3 milj. m3sk

2013 Simone, s6dra Sverige Ca 1,5-2 milj. m3sk

2013 Hilde, norra Sverige Ca 3,5 milj. m3sk

2013 Ivar, mellersta och norra Sverige Ca 8 milj. m3sk
2011 Dagmar, mellersta och norra Sverige Ca 4,5 milj. m3sk
2007 Per, sddra och mellersta Sverige Ca 12 milj. m3sk

2005 Gudrun, sédra Sverige Ca 75 milj. m3sk

Kalla: SMHI, Skogsstyrelsen

Fragan ar om det blaser mer nu &n forr? Statistiken fran SLUs
senaste rapport talar sitt tydliga sprak. Skador fran naturlig
avgang* har ndstan fordubblats sedan perioden fore stormen
Gudrun, se figur 1.

Figur 1. Skattning av arlig naturlig avgang, miljoner m3sk **
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Kalla: SLUs skogsdata 2025

**En skattning av arlig naturlig avgang med data fran fem inventeringsar ger ett genomsnitt for avgadngsaret tre arinnan det senaste inventeringsaret.

Data fran 2020-2024 ger alltsé ett genomsnitt for 2021.
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Det ar svart att forutspa framtiden, men mycket pekar pa att
skogshranschen maste anpassa sig till en ny verklighet. Stormar
med stora forluster och forédande konsekvenser blir allt vanligare,
och Johannes kommer inte att vara den sista som drabbar skogs-
bruket hart. Fér skogsagare handlar det om att sprida riskerna och
talardom av historien fér att skapa skogar som star emot framti-
dens stormar sa bra som det bara ar majligt.

Nu faller virkespriserna, eller?

Logiken sager att en storm som skapar ett 6verutbud pa virkesmark-
naden bor leda till fallande virkespriser. Om vi ser tillbaka pa stormen
Gudrun, sjonk priserna pa sagtimmer med 44% fran kvartalet innan,
till tva kvartal efter stormens utbrott. Daremot visar prisutvecklingen
vid stormarna Per ar 2007 och Ivar &r 2013 - som fram till stormen
Johannes har orsakat de storsta mangderna stormfalld skog pa
2000-talet - en betydligt mindre nedgang, se tabell 2.

Tabell 2. Sdgtimmerprisets utveckling i samband med tidigare
storre stormar

Sagtimmerpris
tva kvartal efter

Sagtimmerpris
kvartalen innan

Storm stormfallning stormfallning Foréndring
Stormen Gudrun 423 ki/m*fub 242 kr/m*fub -44%
Stormen Per 431 kr/m3*fub 414 kr/m*fub -4%
Stormen lvar 398 kr/m*fub 393 kr/m*fub -1%

Kalla: Skogsstyrelsen, kvartalsvisa genomsnittspriser leveransvirke

Det bor dock poangteras att prisstatistiken som finns att tillga for
denna tidsperiod ar sammanvagt éver valdigt stora geografier, vil-
ket gor det svart att identifiera variationer i lokala prissankningar.

Stormen Gudrun lamslog hela virkesmarknaden med stormfalld
skog motsvarande hela landets arsavverkning, vilket skapade ett
enormt dverutbud som lade grunden for den efterféljande pris-
nedgangen. Ddremot tycks andra stormar med mer hanterbara
volymer, som Per och Ivar, inte haft samma tydliga paverkan pa
prishilden for skogsagarna. Detta visar att andra faktorer, som den
overgripande konjunkturen, troligen spelar en storre roll och att
det kréavs mycket stora volymer stormfalld skog for att fa en mer
pataglig effekt pa virkespriset.

Med det sagt bor inte stormvolymerna efter Johannes kasta
omkull marknaden eller pressa virkespriserna i botten. Daremot
kommer sadgverken, som redan kdmpar i motvind, se sin chans att
fortsatta sénka ravarupriserna och inte betala mer for stormvirket
an vad som ar nodvandigt.

En raddningsplanka

Sagverken i Gotaland kor med handbromsen i, ndgot som nu dven
bérjar markas ute i skogen och sarskilt hos maskinlagen pa slutav-
verkningssidan. Stormen i Mellansverige kan darfér fungera som en
raddningsplanka fér entreprendrerna, som far chansen att hallaigdng
sin verksamhet - om an till priset av en ofrivillig flytt 70-80 mil norrut.

Mellansverige star med 6ppna armar och tar tacksamt emot all
hjalp de kan fa. Samtidigt ar aktérerna i sder sékert ganska nojda
med att kunna banta ned maskinflottan kortsiktigt och dessutom
kunna fa lite “billigt” virke tillbaka pa jarnvag och bat.

Under bade Gudrun och Per upplevde maskinhandlarna en extrem
anstormning dar lagren saldes slut pa ndgra veckor. For stunden ar
dock skogsmaskinsmarknaden relativt méattad, bade i Sverige dar
skogskonjunkturen bromsat in, meninte minst nere i Europa dar
barkborrevirket nu ar upparbetat och maskinerna blir stdende. Det
lar darfor snarare bli tal om omallokering av avverkningsresurser
snarare an fler maskiner ute i skogarna.

Flyr skogskdoparna marknaden vid en storm?

Trots att skogsagarna under de senaste 20 aren drabbats av
omfattande stormar vid tio tillfallen, lyfts skog anda ofta fram
som den tryggaste av investeringar. Ar minnet kort eller har
skogsagaren helt enkelt redan tecknat in risken att all ens agda
tillvaxt och kapital dver ett dygn kan vara liggande efter en storms
framfart? Och vilka effekter far egentligen en storre storm pa
fastighetspriserna?

Tittar vi pa den historiska prisstatistiken kan det konstateras att
intresset att férvarva skogsmark verkar tillta efter en storre storm.
Vid stormen Gudrun 2005 mattades prisutvecklingen av nagot,
men aret slutade dnda med en uppgang pa 7%. Ar 2006 steg sedan
priset pa skogsmark i sddra Sverige med hela 19%. Vid stormen Per
ar 2007 6kade priset pa skogsmark i Mellansverige med 19 % och
sOdra Sverige med 12 %. Nu var dettaien tid av en uppatgdende
pristrend for skogsmarken, men konstateras kan att stormarna inte
gav nagon negativ prispaverkan - tvartom. Se diagram 2.

Figur 2. Prisutveckling pa skogsmark 2000-2025 i kri/m3sk
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Kalla: Ludvig & CO

Varfor 6kar da intresset av att forvarva skogsmark nar den sta-
ende skogen slas omkull? Den vanligaste skogskdparen ar den
som redan ager skog och vid en storre storm blir marknaden likvid,
dar grannarnai det stormdrabbade omradet vaxlar in stormfal-
len mot likvider p& kontot och far 6kad kopkraft for att forvarva
tillskottsmark. Dock kan det konstateras att virkesmarknaden,
bortsett fran Gudrun, inte fatt nagra storre térnar vid tidigare stor-
mar. Darmed bygger den historiska dverlikviditeten pa att man far
forhallandevis bra betalt for sitt stormfallda virke.

Gavleborg och Dalarna, som stormen Johannes tog sitt jarngrepp
om, ses av skogskdparna som intressanta geografier dar bade
ortsbor och utbor forvarvar skogsmark. Prisuppgangen i lanen var
enligt statistiken 6-7 % under aret 2025 och den skjuts som bade
timmer- och massavedspriser fatti omradet senaste aren har defi-
nitivt haft en positiv paverkan pa markpriserna. Blir nu sattningen
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paravarupriset inte alltfor lavinartad bor intresset att forvarva
mark i omradet besta och sannolikt kommer tillskottskopen av lik-
vida grannar hjalpa till att halla uppe skogsmarkspriserna framat.
Men med snémangder i omradet, forskjuten avverkningssasong
och behov av att se om sin fastighet innan eventuell forsaljning lar
vi fa se fler transaktioner forst ar 2027.

Tank klokt som skogsagare

For dig som stormdrabbad skogségare blir forstds den skogliga
planeringen nu avgdrande. | férsta hand att skapa sig en bild
over paverkan och skador. Né&r virket ska omhandertas och du
far en oproportionellt stor avverkning pa din fastighet sa blir den
ekonomiska planeringen och skogliga beskattningen viktigare
an nagonsin. Fér omradet har stormen nu bldst omkull en arsav-
verkning, men for den enskilda fastighetsagaren kan det vara en
generations skog som blast omkull.

Vid en sadan har situation ar skatteplaneringen avgorande for att
fa ett bra netto fran virkesintakterna. Se till att du som skogséagare
eller genom din ekonom har stenkoll p& deklarationen och forsak-
ringsvillkoren. Nyttja resultatregleringsmajligheterna och inte
minst skogsskadekontot*. 1 april 2026 férvantas en rad forand-
ringar trada i kraft som p&verkar skogsédgarens deklaration. Aven
om det inte direkt ror stormskador sa far det en paverkan for din
totalekonomi och slutgiltiga skatt.

Reflektioner fran stormomradet

Fredrik Munter
VD, Mellanskog

Hur ar laget for stundenii
Mellanskogs omrade?

Stormen praglar allt just nu. Snotacket
har fordrojt badde inventeringar och
atgarder men maskinlagen har kommit igang i flera geogra-
fier och volymerna dékar nu snabbt.

Hur hanteras stormvirket i det har konjunkturlaget?

Det ar och blir ett hégt tryck under varen och sommaren i
stormomradet med volymerna som ska ut ur skogen. Voly-
merna kommer inte kunna svéljas av lokal industri och vi
behdver skicka ut volymer men ocksa lagra en del. Stormen
kommer forstads med en dalig tajming i den svaga konjunk-
turen, industrin i den har geografilar vara valférsorjda fram
under sommaren och en del virke far laggas pa terminal. Vad
géller priset for ravaran sa ar det svarbedomt, hur mycket

*Danske Banks skogsskade- och skogskontoranta f.n. 1,60 %.

Ta chansen att gora lite strukturella forandringar pa din fastig-
het. Med omkullbldsta omraden och avverkningslikvid pa kontot
finns det nu mojligheten att stdndortsanpassa, bestandsindela,
tanka om kring ldvinblandningen eller rita om skogsbilvagarna.
Nydaningen kan starka din skog infor kommande stormar och
dessutom 6ka vardet pa skogsmarken. Hog I6vandel var tidigare
synonymt med daligt skott foryngring enligt manga, men ses nu
som en vardehojande faktor pa marknaden nar klimatanpassade
skogar blir hardvaluta.

Och ar du inte drabbad av stormen? Forbered dig, stormen kommer.

Langsiktigheten vinner alltid i skogen

Summerat kan vi se att virkesmarknaden far sig en torn av stor-
mens ofrivilliga rdvaruutbud, men for Johannes del &r det inte tal
om stdrre volymer an att det paverkar innevarande ar. Fastighets-
marknaden har uppenbarligen redan prisat in stormrisken och
kdparna blir snarare hungrigare efter en storm. Att bli drabbad av
stormen kan givetvis vara och upplevas fullstandigt forédande,
men ldngsiktigheten vinner alltid och 20 ar efter Gudrun kan det
konstateras att skogen kommer ater och ofta med forbattrade
forutsattningar. Och for hela skogssektorn starks strukturen for
framtiden nar samarbetet kring avverkningsresurser och ravaru-
marknad 6kar sin geografi, vilket far en positiv paverkan for hela
marknaden och inte minst skogsagaren.

som behdover exporteras och vilka villkor vi kan skapa pa den
volymen blir viktigt. Dar far man vara realist. Men redan i host
blir i stallet konjunkturen den avgérande faktorn for ravaru-
priset, snarare an stormen.

Hur &r tillgdngen pa entreprendrer i omradet?

Tillgdngen pa avverkningsentreprendrer ar god. Vi har kapa-
citet bade inom vart omrade och majlighet att ta in resurser
utifran, och vi far manga forfragningar aven fran Europa dar
det just nu finns ett 6verskott pa maskinlag. Den verkliga
utmaningen ar avsattning och logistik - att fa fram transpor-
ter, terminaler och nya kunder. Det ar dar flaskhalsarna finns,
inte i sjalva skogsarbetet.

Vad vill du skicka med till den drabbade skogsagaren?
Sakerheten forst, givetvis. Tank pa halsa, sakerhet och famil-
jen.Ingen virkesvolym &r vard att ndgon skadas. Ta hand om
det som verkligen ar akut, ta hjalp dar det behdvs och avvakta
med det som inte &r brattom. Skot din skog utifran ditt per-
spektiv och hall i din langsiktiga plan.
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Skogsbolagen pa borsen

Oskar Lindstrém
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Omstrukturering och forsiktig optimism

Q4-rapporterna fran SCA, Holmen, Stora Enso, Billerud, UPM och
Metsa Board visade upp en bransch som fortfarande kampar med
en svag europeisk konjunktur, dverkapacitet, hoga kostnader och
negativa valutaeffekter. Det 4r ocksa anledningen till att aktierna

i sektorn gatt sa daligt. | genomsnitt backade de 9% forrra aret.
Under januari backade sektorn ytterligare (-11%) pa generellt
svaga rapporter for fjarde kvartalet. Den svaga kursutvecklingen
kan till stor del férklaras av svaga resultat, bade for sista kvartalet
och for heldret 2025. SCA och Holmen, sektorns mest stabila bolag
tack vare sina stora skogsinnehav, minskade bagge sina juste-
rade rorelseresultatet (EBIT) med 12% jamfort med helaret 2024,
pa grund av markbart svagare resultat i deras industrirérelser.
Billerud, som ar kansligare for hoga vedpriser, sag rérelseresultatet
nastan halveras, -43%, jamfor med 2024. Det var endast tack vare
sin amerikanska verksamhet som Billerud undvek en annu sédmre
utveckling. Marknaden ar inte heller sarskilt optimistisk for 2026
ska sagas. | genomsnitt vantar sig analytiker at SCAs och Holmens
justerade rorelseresultat ska 6ka med endast 3% respektive 4%
under 2026. For Billerud vantas en 6kning med 12%, men det bor
sattasirelationtill det stora resultattappet under 2025.

Aven om det &r |4tt att halla med marknaden om det svaga mark-
nadslaget och mattliga vinstutsikterna sa finns det tva saker som
gor laget intressant. Det forsta ar de 1aga varderingarna. SCA och
Holmen-aktierna handlas idag (2 mars) pa 117 respektive 348
kronor per aktie jamfort med bokférda varden pa skogen pa 153
respektive 370 kronor per aktie och Billerudaktien, pa 80 kronor,
har inte handlats s& 1agt sedan 2015 trots att man idag har en
omsattning pa nastan det dubbla. Det ar ett valdigt forsiktigt sce-
nario som prisas in i aktiekurserna.

Det andra ar att vandningar kan komma fort och da &ndras sen-
timentet och aktiekurserna snabbt. En lite smak av detta fick vii
februari nar det kom lite positiva signaler fran massaproducenter
(I1as vart avsnitt om massamarknaden) vilket fick aktiekurserna
att draivag: Stora Enso-aktien gick upp 18% i februari och Billerud
14%. SCA och Holmen, som &r mindre cykliska pga sina skogsin-
nehav, 6kade med 10% respektive 7%. Skulle (med betoning pa
skulle) bolag borja lagga ned produktionskapacitet samtidigt som
konjunkturen och efterfragan tar fart skulle det kunna leda till ett
kursrally. Men, sa har langt in i mars verkar krig i Mellandstern och
nya Trump-tullar vaga tyngre.

Figur 3. Aktiekursutveckling nordiska skogsbolag
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Figur 4. Vardering av skogsbolagen pa borsen - skuldfritt
marknadsvarde relativt prognos for rorelseresultat fore
avskrivningar for 2026 (EV/EBITDA)
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Massamarknaden

Massamarknaden - ett (forsiktigt) positivt skifte

Efter en lang och utdragen nedgangscykel borjar massaprodu-
center sanda tydligare positiva signaler vid ingdngen av 2026. Det
mest konkreta tecknet ar SCA:s tillkannagivande om ett listpris pa
NBSK-massaom 1 710 USD per ton for mars (i genomsnitt 1 498
USD under Q4). Viktigt att notera ar dock att listpriser inte direkt
aterspeglar vad producenter faktiskt inkasserar: SCA uppgav i sin
Q4-rapport att marknadsrabatterna vantas 6ka med ensiffriga
mittsiffror i Europa, och att PIX-priserna forvantas stiga for att
kompensera for den 6kade rabattnivan (vi bedémer att rabatt-
nivan ligger omkring 50% av listpriset). Riktningen ar icke desto
mindre uppat. Figur 7 nedan visar pa skillnaden mellan listpriset
pa NBSK-massa i Europa och det realiserade genomsnittspriset
for SCA’'s massadivision. Aven om detta delvis aterspeglar att SCA
aven séljer CTMP-massa, med en lagre prisniva an NBSK-massa, sa
visar det pa skillnaden mellan list- och nettopriser.

Utbudssidan avgor

Optimismen vilar i stor utstrackning pa forandringar pa utbuds-
sidan. Efter stora jordskred pa 6n Sumatra sa har den indonesiska
regeringen aterkallat skogstillstand for mer an en miljon hektar
mark kopplad till massa- och pappersindustrin, vilket tvingat stora
producenter att dra ned pa produktonen av massa. Dartill har
massaproducenten APP:s stora projekt OKI 2 forsenats till slutet
av 2026. Att APP samtidigt planerar att starta en ny kartong-
maskin i Indonesien under mars - utan stod av OKI 2 - skapar en
dubbel dtstramningseffekt: mindre marknadsmassa tillkommer,
samtidigt som den nya maskinen beraknas behdva ungefar

350 000 ton inképt massa under 2026. Dessutom verkar ny
kinesisk massakapacitet tillkomma forst mot slutet av aret, vilket
innebar att effekten framst marks under 2027.

Kinas vedférsoérjning - en underskattad prisdrivare

En faktor som fatt kad uppmarksamhet under rapportsasongen
ar hur Kinas vedférsorjning paverkar produktionskostnader och
prissattning for massa. Den kinesiska massa- och pappersindu-
strin anvander ungefar lika delar importerad och inhemsk traflis.
Importflismarknaden ar nu féremal for ytterligare 6kad press
uppat. Vietnam ar det 6verlagset storsta exportlandet for traflis
iregionen - ungefar 70% av landets flis gar till Kina, runt 25% till
Japan och historiskt bara 7% till Indonesien. Indonesiens intensi-
fierade trafliskop, drivet av tillstandsaterkallelserna, kan komma
att krdva en andel pd uppemot 20% av Vietnams tillgangliga

flis, vilket drastiskt skulle oka trycket uppat p& importpriserna.
Slutsatsen ar att den importbaserade kostnadsnivan for kinesiska
producenter forvantas bli strukturellt hogre framaover, vilket hojer
golvet for globala massapriser.

Sammantaget pekar de senaste rapporterna mot att massam-
arknaden befinner sigi ett lagesskifte, med utbudsstérningar och
stigande produktionskostnader i Asien som ger nordiska pro-
ducenter en valkommen medvind. Vi kan dven dra tva generella
slutsatser - att massamarknaden valdigt mycket styrs av vad som
sker i Asien och att fibertillgdng ar den avgorande faktorn.

Figur 5. Pris och globala producentlager for |angfibrig sulfatmassa
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Kalla: Fastmarket, PPPC, Danske Bank Equity Research

Figur 6. Rorelsemarginal fore avskrivningar for SCAs massadivision
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Figur 7. Skillnad mellan listpriset p4 NBSK-masa i Europa och
realiserat genomsnittspris per ton i SCAs massadivision
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Travarumarknaden

2025 var ett tufft ar for de svenska sadgverken och det fjarde
kvartalet var kanske det allra tuffaste - en svag efterfragan gjorde
att man inte kunde kompensera sig for skyhdga timmerpriser
samtidigt som valutasituationen gradvis forsamrades under aret
och aven intakterna fran energisortimentet forsamrades.

Fortsatt tufftiinledningen p3 aret

Sagverken som vi féljer slutade aret med de lagsta marginalerna
pa mycket lange. S6dra och Holmen rapporterade bagge roda
siffror aven fore avskrivningar i fjarde kvartalet och dven SCA,
som klarat av de héga timmerpriserna battre an andra, sag en
nedgang i marginalerifjarde kvartalet. Effekten syns tydligast
om man tittar pa skillnaden i marginal mellan SCAs och Holmens
sagverksrorelser. Trots att deras forsaljningspriser foljer ungefar
samma utveckling (Figur 9) sa skiljer det ungefar 10 procenten-
heterirdrelsemarginal fore avskrivningar (Figur 10). Vi tror att
den framsta skillanden &r Holmens storre exponering mot hogre
sydsvenska timmerpriser.

De flesta personer vi talat med raknar med fortsatt svaga resultat
iinledningen av aret. Problemet ar kostnadsbilden: trots att tim-
merpriserna nu faller véntas kostnaden for sagverken fortsatta
stiga in i det forsta kvartalet pga. de har lager med ravara som
forst behdver betas av. Hur lang tid det tar skiftar fran bolag till
bolag, men utifran de vi talat med handlar det om i genomsnitt-
tider pd mellan tre och nio manader. Marginalerna for sdgverken
kan alltsd vantas fortsatta att vara pressade, dven om efterfragan
skulle forbattras.

Sma ljusglimtar

Flera sagverkschefer vitalat med ser dock sma ljusglimtari
marknaden. Det talas om en ndgot battre efterfrdganidelar av
Mellan och Sydeuropa och en del positiva signaler fran Sverige.
Alla framhaller dock att det ar tidiga signaler och var bedémning
ar att sdgverken inte riktigt vagar tro pa battre tider forran de
verkligen anlant. Efter tre ar av svag konjunktur &r de luttrade.

Centraleuropa kommer att paverka oss i Norden

Enintressant strukturell forskjutning bérjar ta form. Brist pa gran
i Centraleuropa pa grund av lagre avverkningsnivaer till féljd av
granbarkborrens harjningar i framfor allt Tyskland och Tjeck-

ien har skapat en bristsituation i Europa. Aven om det &r sdmre
tillgdng pa gran aven i Sverige sa skapar det exportmdajligheter for
svenska sagverk. Den strukturella skadebilden i skogarnai Cen-
traleuropainnebéar att den andrade balansbilden troligen kommer
att besta lange.

Tyvarr ar den amerikanska marknaden en besvikelse. Svag
efterfragan pga. fortsatt héga boldnerantor, en svagare US dollar
och tullarinnebar att Ionsamheten for svenska sadgverk pa den
amerikanska marknaden ar I4g. Bolag med en liten andel av sin
forsaljning i USA kanske kan ta hem dessa volymer men for de med
en betydande andel av sin forsaljning i USA &r det svart att snabbt
lagga om. Tyvarr finns detinga uppenbara alternativ.

Figur 8. Urval av svenska sagverksforetags EBITDA (rorelseresultat
fore avskrviningar) marginaler per kvartal
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Figur 9. Genomsnittliga forsaljningspriser for SCA och Holmens
travarurorelser, SEK per kubikmeter
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Figur 10. EBITDA marginaler fér SCAs och Holmens travarurérelser
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Timmer & Massaved

Ludwig Bjorkman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Vaxjo/Kalmar
www.danskebank.se

Efter stormen - redan héga lager vaxer

For balansomrade 2, som ligger i epicentrum av stormen Johan-
nes, ser vi for arstiden ovanligt hoga lagernivaer av bade timmer
och massaved, se figur 11. Lagren av massaved har dkat med
40% och timmerlagren med 20% jamfort med samma tidpunkt
foregaende ar.

Figur 11. Lager av timmer och massaved, 1000m3fub,
i mellersta Sverige, Balansomrade 2, kvartal 4.
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En avverkningsmaskin som bearbetar stormfalld skog har en
betydligt Iagre produktionstakt jamfort med vid en normal slut-
avverkning. Ett troligt scenario ar darfor ett "hack i kurvan” med
sankta lagernivaer under arets férsta kvartal, foljt av kraftigt
stigande nivaer under kvartal 2 och 3 nar stora mangder virke

ska hanteras inom kort tid. En redan mattad marknad riskerar

nu drabbas av ett 6verutbud, framfor allt vad det galler talltimmer
och massaved.

De stora snémangderna som fallit 6ver delar av stormgeografin
skapar betydande problem vid upparbetningen, eftersom manuell
rotkapning forsvaras. Detta riskerar att en del av den vardefulla
rotstocken blir kvar i skogen. Samtidigt finns en stor risk for sorti-
mentsforflyttning, dar sdgtimmer omvandlas till massaved eller

i varsta fall energived pa grund av spjalkning och andra kvalitets-
skador. Har riskerna skogsagarna att drabbas ytterligare genom att
forlora stora virkesvarden. Skogsbolagen har patryckningar fran
alla hall och kanter om att paskynda upparbetningen och kommer
inte prioritera den enskilda skogsagarens basta ekonomiska utfall.

Baksmalla fér sdgverken i sodra Sverige

Sagverken i Gotaland fortsatter att drai bromsen och aviserar nya
produktionsneddragningar. Darfér kan det faktiskt passa ganska
val med att skicka i vag avverknings- och transportkapacitet till
stormdrabbade omraden.

Samtidigt far vi signaler om svarflortade skogsagare och fortsatt
minskad virkeskontraktering, vilket bekraftas av Skogsstyrelsens
statistik. Avverkningsanmalningarna i Gotaland minskade med
30% under arets sista kvartal jamfort med samma period aret
innan, se figur 12.

Figur 12. Avverkningsanmalningar sodra Sverige, hektar,
Q4 2020-2025.
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For skogsagare som inte har ett omedelbart behov av att sélja sitt
virke kan utvecklingen som vi ser nu vara gynnsam. Om konjunktu-
ren vander och sdgverkens inkopta rotlager nar bottennivaer, kom-
mer virkesinkdparna att behdva ge sig ut pa ny inképsturné. Mycket
talar da for att prislaget kan vanda uppat igen, forutsatt att konjunk-
turen och priset pa fardigsagade varor utvecklas i ratt riktning.

Minskad sdgning och minusgrader, en ljusning fér biobrénslet?
Hoga lagernivaer och avsattningsproblem for biobransle har under
enlangre tid varit ett vaxande bekymmer. For den som valjer att

se positivt pa situationen finns dock vissa ljusglimtar. Sedan ars-
skiftet har vintern haft ett stabilt grepp om landet, vilket har 6kat
varmeverkens forbrukning jamfort med tidigare prognoser. Samti-
digt bidrar sdgverkens produktionsneddragningar i sddra Sverige
med minskad leverans av biprodukter, tillsammans med minskad
uteblivet GROT-uttag i det stormdrabbade omradet, till att minska
de tillgangliga volymerna pa marknaden.

Ovan namnt l6ser inte dverskottssituationen éver en natt, men
det ar anda positivt for skogsagarna och valbehovligt for brans-
lemarknaden som behdover latta pa trycket. Chanserna for battre
avsattning av biobransle framat bedéms férbattras, liksom majlig-
heten att varmeverken tanker efter en extra gadng innan de sanker
priserna ytterligare?
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Rad till skogsagarna

Leveransvirket ar den stora férloraren

Sedanisomras har vi signalerat om sankta virkespriser, men det
harinte slagitigenom i en efterslapande statistik - férran nu. Med
undantag fér sodra Norrland ser vi sankta priser for alla sortiment
och isamtliga geografiska omraden. Prissankningarna ar som
storst i Gotaland, dar sagtimmerpriserna har sjunkit med drygt 8%
och massavedspriserna med drygt 6% jamfort med foregdende
kvartal, se figur 13.

Om vi jamfor prisstatistiken for leveransvirke med den nya
tillgangliga statistiken for avverkningsuppdrag framstar prisut-
vecklingen som betydligt mindre drastisk. Har ser vi istallet svagt
stigande priser pd massaved och oférandrade priser pa sagtim-
mer fram till och med kvartal 3. Utifran detta kan vi konstatera
att prissankningarna har slagit igenom tidigare och hardare for
leveransvirket och att den sjalvverksamma skogsagaren ar den
storafdrloraren.

Figur 13. Timmer och massavedspriser, leveransvirke per region
kvartalsvis SEK/m3fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Sodra Sverige

Innan jul beskrev vi det som anmarkningsvart att Sédra Skogs-
agarna annu inte hade justerat sina timmerpriser. Sedan dess har
timmerpriserna hunnit sankas tva gdnger om, med totalt 100 kr/
m3fub for grantimmer och nastan det dubbla for talltimmer. Var
uppfattning ar att Sodras senaste sankning den 3 februariinte
signalerar ett ytterligare forsdmrat marknadslage, utan snarare
att man anpassar sig till dvriga aktorer. Bland dessa finns flera
stora privata sdgverksaktdrer som har varit drivande bakom
prispress nedat. En del stormvirke kommer s&kert att leta sig ned
fran mellersta Sverige vilket ger sagverken chansen att motivera
ytterligare prissankningar av talltimret.

| sddra Sverige tror vi att de storsta prissankningarna ligger bakom
o0ss, atminstone fér grantimret. Skogsagarna har vant sig vid en
betydligt hégre prisniva an tidigare och kommer inte |ata sig luras
av ladga virkespriser igen.

- Fortsatt sug pa grantimmer, men tydligt sankta priser,
vi bedomer ca -20% fran toppnivan
- Talltimmer fran Mellansverige riskerar trycka ned priset
- Hogtid att bestalla markberedning och plantor till varens
planteringar
- Varen och ljuset narmar sig, fram med réjsagen!

Mellersta Sverige

Mellersta Sverige drabbades hart av stormen Johannes, och som
om det inte vore nog har stora mangder sno lagt sigi omradet.
Detta férsvarar bade inventering och tidig upparbetning av
skadorna. Allra varst drabbade ar skogsagarna i Gastrikland och
Dalarnas lan. Nu vantar en tuff period med bade stora ekonomiska
forluster och betydande psykisk pafrestning. For att stotta sina
medlemmar har Mellanskog lanserat "Skogskompis”, ett psykoso-
cialt stod for drabbade skogsagare.

Har bor talesattet "utbud och efterfragan” gora sig géllande. Vi tror
inte att Mellanskogs senaste prissankning ar den sista vi far se innan
sommaren. Mojligtvis att grantimmerpriset klarar att std emot.

- Sakerheten gar fore allt, ge dig inte ut i stormskadad skog
utan ratt kompetens

- Prissankningar ar att vanta, framfor allt pa talltimmer
inom stormomradet

- Sakerstall ratt betalning, aven om du ar utsatt med
stormskadad skog

- Fortsatt sug pa grantimmer utanfor stormomradet

Norra Sverige

Omradet fran Jamtland, Vasternorrland och norrut tycks den har
gdngen ha klarat sig relativt skonsamt fr&n stormen. Aven mindre
stormskador kommer dock att bidra till 6kad aktivitet och ett
storre utbud pad marknaden. Lagernivaerna ar redan héga, och
flera aktorer sitter valforsorjda. Vitror anda att prisbilden kommer
att forbli relativt stabil. Prisdiket som uppstatt gentemot mellersta
Sverige kan till viss del jamnas ut - kanske inte helt, men atmins-
tone bli ndgot grundare an tidigare.

Fortsatt stor brist pa gallringsresurser, och risken finns att
vantetiderna dkar nar fler flyttas till att upparbeta stormskadad
skog. Lat dig inte bli 6verkord som skogsagare och se till att salda
gallringsuppdrag blir utférda inom rimlig tid.

- Aven hér finns det stormskadad skog, sdkerheten méste
gaforst

- Fortsatt granfore tall

- Risk for senarelagd avverkning nar maskiner flyttas till
stormomradet

- Hogtid att planera sommarhalvarets skogsvardsatgéarder,
bade plantering och réjning!
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Kénda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Patrik Jonsson
Chef Skog & Virke, Norra skog

Sagade travaror: Furans marknadsutveck-
ling ar fortsatt samre &n for granen. Nar
prisskillnaderna mellan traslagen okar,

sa ar det inte omojligt att vi pa sikt seren
substitution dar slutkonsumenten bérjar
anvanda mer fura aven i konstruktioner.

Timmer och massaved: Fram till somma-
ren ser lagerlaget pa bade timmer och massaved valdigt starkt ut.
| sparen efter stormen ar det manga skogsagare som kommer bli
tvungna till att vidta atgarder, men totalt sett ar skadorna mindre
an vad vi befarade.

Energisortiment: Vi ser vissa ljusningar pa biobranslet. Har vien
kyla som haller i sig langt fram pa varen kan lagernivaerna ratta
till sig till n&sta sdsong, men nu for stunden ar lagerlaget fortsatt
hogre an normalt.

Jerry Larsson
Affarsomradeschef Tra, SCA

Timmer och sdgade trévaror: Det timmer
som fallit fran stormen Johannes har
ofta tackts av mycket sno, sa traden har
frystihop vilket innebéar risk att traden
bryts sonder nar man ska hamta ut med
skordare. Det ar viktigt att fa ut det, helst
innan sommaren borjar. Det finns stor
risk att det borjar bli kvalitetsnedsatt-
ningar pa i synnerhet talltimret fran och med juli manad.

Timmerpriserna i Norden ar pa vag ned drivet av mycket 1ag lonsam-
het for sdgverken och relativt god tillgang. | Tyskland ar dock till-
gangen pa timmer begransad med anledning av tidigare barkborre-
angrepp vilket lett till IAgre avverkning och brist pa framfar allt gran.
Produktion av travaror i Tyskland ar ned cirka 20% sedan toppen.

Johan Padel
Affarsomradeschef Travaror, Holmen

Timmer och sdgade trdvaror: Marknaden
ar gloomy men egentligen inte s tokig
anda. Jamfor vi med nedgangen efter
finanskrisen sa var den betydligt varre.
Det som plagar sagverkens lonsamhet
artimmerpriser som stigit kraftigt och
aven over inflationen. Nu tycker jag att
marknaden i Skandinavien (Sverige och
Danmark] visar bra livstecken.

Pa grund av granbristen ser vi att furu kommer in som ett traslag
for konstruktion. Det tar lite tid innan den blir helt accepterad av
marknaden men ex i UK ar det redan brett accepterat.

Biobrénsle: Marknaden for bréanslesortimenten ar pa vag att andras
snabbt fran 6verutbud till en viss brissituation, pga man drar ned
produktionenisdgverken samtidigt som det har blivit kallt och elpri-
serna varit hdga. Pa bara en manad andras lagren ganska snabbt.

Roger Johansson
Virkeschef, Mellanskog

Timmer och massaved: Det ar mycket
tall i de geografier som drabbats hardast
av stormen Johannes. Viforvantar oss
att merparten av timret kommer att
sagas i lokalgeografin, medan massa-
ved kommer behdva flyttas bade norr
och sdder ut. Vi har satt tillfalligt stopp
till kontraktering av stdende skog i det
stormdrabbade omréadet.

Energisortiment: Minusgraderna gor att det ser battre ut an
tidigare, men det behdver vara enlangre period med kyla fér
att trycka ned det stora dverskott som finns. | samband med
upparbetning av vindfallen i stormomradet blir det sannolikt
inget grotuttag vilket kan ge lokal paverkan.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Ett starkt fastighetsar 2025 - haller det i
sig pa en stormig virkesmarknad?
Fastighetsaret 2025 har summeratsiden
officiella statistiken och uppenbarligen
har skogskoparna under fjolaret varderat
den heta virkesmarknaden och langsiktig tro pa skogen hogre dn
orolig omvarld och konjunktur. All data pekar pa att skogsmarks-
priserna ¢kat, dar Ludvig & CO visar pd en uppgang pa 7,1 % jamfort
med féregdende &r och Svefa med 2,8 % fér samma period. Aven
om Svefa pavisar en svagare prisuppgang sa ar snittpriset i stallet
hogre med 667 kr/m3sk jAmfért med Ludvig & Cos snittpris pa 573
kr/m3sk for landet som helhet.

Svefas prisstatistik bygger pa transaktioner genomférda av olika méak-
lare pa den 6ppna marknaden. Ludvig & CO har de senaste tva arenisin
statistik aven inkluderat transaktioner maklade av andra aktdrer, san-
nolikt for att 6ka transaktionsunderlaget i geografier dar man har ett
lagt forsaljningsunderlag i egna bocker. Rimligt vore val da om dessa
tva prisstatistiker narmade sig varandra, men istallet ser vi att pris-
skillnaden mellan aktorernas statistik ar storre an tidigare. Prisdippen i
Ludvigs statistik 2024, och darmed procentuella uppgangen 2025, far
nog anses vara nagot dverdriven. Se diagram 14 nedan.

P& en marknad med forhallandevis lag transaktionsvolym blir det
tydligt att prisvariationerna ar stora och att det blir avgérande vilka
enskilda férséaljningar som ingdr i det statistiska underlaget. Aven
maéklarbyran Areal redovisar prisstatistik i flera regioner, den pekar
pa stigande priser men aven breda prisintervall regionalt.

Med dessa stora prisskillnader blir 1ansvis prisutveckling trubbig
nar 2025 skall summeras. Utvecklingen for riket som helhet blir
snarare mer intressant att beakta och dar ser vi att vi ar tillbaka pa
prisnoteringarna vi hade rekordaret 2022. Tre ar senare ar markna-
den aterhamtad, med en stark virkesmarknad och sankta kapital-
kostnader som huvudsakliga draglok.

Figur 14. Prisutveckling kr/m3sk pa skogsmark 2015-2025 enligt
Ludvig & CO samt Svefas statistik
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Stormpaverkan

Som konstaterats i var artikel pa sidan 2 har inte stormdrabbade
skogar fatt nagon negativ prispaverkan historiskt. Stormen Johan-
nes drabbade dock en skogsnéaringien tid av svag lonsamhet hos
sagverken och redan begransade produktioner. S& 4ven om inte
stormdrabbade skogsagare tycks tappa intresset for skogsforvary,
snarare omvant, ar frdgan vad sattningen i virkespriser ger for
paverkan pa skogsfastighetspriserna under det kommande aret.

Tomas Lusth

Skoglig Magister,

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

Areals egen statistik visar att
priserna steg ca 6 % i Halsingland
under 2025 till ett snittpris pa 458
kr/m3sk med ett prisspann pa 350-
600 kr/m3sk. Snittpriset narmar sig darmed vad vi upplevde
2022 nar vi hade en stor andel utbor som képte skog. Idag
har kdparsidan atergatt till en hégre andel ortsbor. Rantorna
har stabiliserats och kdparna accepterat omvarldslaget.

I mitt omrade, inte minst runt Bolln&s, verkar stormen ha
drabbat allra hardast. Tongangarna ar att maskingrupper

ar pa vag hit och sa fort snon férsvinner kan aptering av
stormvirket borja pa allvar. Detta kommer forstas forsena
fastighetsforsaljningarna, dar den som funderar pa att salja
forst behdver stada sin skog och uppdatera sin skogsbruks-
plan. Marknaden kommer darav bli lugn narmsta halvaret
utan nagra hapnandevéackande forandringar.

Johan Olausson

Reg. fastighetsmaklare
Ludvig & CO, smalandska
hoglandet
www.ludvigfast.se

En grundmurad efterfraganivart
omrade som har statt sig dven
under 2025. Priserna gick upp ca
6,5 % i Sodra Sverige och 4,7 %

i Smaland, dar priserna nu ar pa en historisk rekordniva.
Koparna varderar narheten till flera skogsindustrier och en
stark efterfragan pa ravaran. Tva tredjedelar av skogsko-
parna ar grannar och att det varit en god Idnsamhet i lant-
bruket bidrar till starka kdpare, eftersom fastigheterna
bade bestar av jordbruksmark och skogsmark. Risken

for storm verkar kdparna kunna leva med, men man ar
forsiktig med att lata slutavverkningsmogen skog sta och
omsatter hellre sitt kapital och minskar risken. Infér 2026
ar marknaden i detta omrade business as usual, trots
svalare virkesmarknad finns en langsiktig tro pa att skogs-
industrin ater tjanar pengar och skogen darmed bibehaller
sitt varde.
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Ranta & valuta

Frida Mahl
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Stabil utveckling trots osaker omvarld
Den geopolitiskt turbulenta starten pa
2026 har bidragit till hog volatilitet pa
radvaru- och valutamarknader, medan
rorelserna pa rantemarknaden varit mer begransade. Den eska-
lerande konflikten mellan USA och Iran har drivit upp priserna
péaolja och gas, vilket har gjort att inflationsférvantningarna har
stigit och bidragit till hégre marknadsrantor. Historiskt sett ar det
dock fortfarande relativt sma rorelser. Kronan visade motstands-
kraftibdrjan av aret, men har nu borjat férsvagas. Var bedémning
ar att kronan kommer fortsatta forsvagas for att na nivaer kring
11.00 mot euron inom sex manader.

Trots geopolitisk oro gar den svenska ekonomiska aterhamtningen
fran klarhet till klarhet. Arbetslsheten sjunker och hushallens
situation forbattras. Inflationen sjunker kraftigt, framst till foljd av
en starkare krona och den sankta matmomsen. Detta medfor att vi
vantar oss tillfalligt mycket laga inflationsutfall i ar. Globala varupri-
ser ar fortsatt 1aga, men kansligheten for utbudsstérningar ar hog.
Hog efterfragan och lag produktion har drivit upp energiprisernai
bérjan av aret och dessa vantas forbli forhojda som en foljd av de
geopolitiska oroligheterna. An sé lange &r risken att detta paver-
kar den underliggande inflationen begransad, men om konflikten
pagar lange kan risken oka. Trots laga inflationsutfall under 2026 ar
prognosen att Riksbanken kommer bérja strama at penningpoliti-
ken vid nasta arsskifte och successivt hdja rantan. Anledningen ar
att Riksbanken ser forbi arets tillfalligt laga inflationsutfall, precis
som de sag forbi forra arets hoga nivaer. | takt med att ekonomin
forbattras inleder de en normalisering av penningpolitiken med en
rantehdjning till 2 procent.

Langre svenska rantor har sjunkit sedan bdrjan av aret och aven
om delar av nedgéngen har reverserats under de senaste dagarna
ar var bedomning att rantorna sannolikt kan stiga ytterligare
nagot harifran. Givet var Riksbanksprognos och dagens mark-
nadsrantor ar den korta delen av kurvan pa en attraktiv niva for
den som vill binda rantan.

Tabell 3. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Valutaprognoser* 1m 3m 6m 12m
USD/SEK 8,99 8,93 8,94 8,80
EUR/SEK 10,70 10,80 11,00 11,00
Centralbanksprognoser Spot 3m 6m 12m
Riksbanken 1,75 1,75 1,75 2,00
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00
FED 7/ 3,75 3,50 3,25

*Valutaprognoser fran den 17 februari

Figur 15. Kronan forvantas forsvagas mot euro
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Figur 16. Styrrantor och marknadens prissattning
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Om Danske Bank

Danske Bank dér 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,
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