Nar Hormuz stockar sig - slar oljepriset
mot skog och industri

Ett hogre oljepris driver bade kostnader och intékter genom hela skogens
vardekedja - fran drivning och transporter till industri och energimarknad.
Effekterna slar olika och i olika takt, vilket forandrar spelplanen for bade
skogsagare och industri. Vi har gjort analysen for att berakna nettoeffekteni
vardekedjan. Las var analys pa sida 2.

Travarumarknaden - hall inte andan

Svag lonsamhet, negativa marginaler och nedlaggningar praglar fortsatt
sagverksindustrin. Fallande timmerpriser borjar dock ge viss kostnadslattnad,
samtidigt som svaga men positiva efterfragesignaler gryr. Vagen tillbaka ar
dock osaker, med oro och energipriser som tynger. Las var analys pa sida 6.

Rad till skogsagarna - sitt inte still,
men salj inte blint

Virkesmarknaden praglas just nu av stigande lagernivaer och pressade
timmerpriser. Samtidigt skapar stormeffekter och stigande kostnader nya
utmaningar for skogsagarna. Att sitta still ar inte alltid ratt vag - meninte
heller att salja blint. Lds var analys pa sida 7-8.
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Det spanda laget kring Hormuzsundet, dar ungefar en femtedel av
varldens oljeleveranser klammer sig fram, har lett till kraftigt hogre
oljepriser. Marknaden tycks numera prisa in en strukturell riskpremie
snarare an ett snabbt 6vergdende hot. Fér en skogsagare i exem-
pelvis Varmland kan det kdannas |angt borta fran verkligheten - men
priset pa raolja sipprar ininastan varje lank i skogens vardekedia,
fran skordarens tank till massabrukets sodapanna. Samtidigt som
kostnaderna stiger blir vedeni sig vardefullare som energibarare.

Vi har forsokt att satta siffror pa nettoeffekten for en avverkad
kubikmeter. Det ar just dubbelheten att kostnader och intakter rér
sig at olika hall, men ror sig inte i lika takt eller lika mycket, som gor
dennaraknedvning intressant.

Vivill bérja med att skriva att det har inte ar en vetenskaplig analys,
utan ett rakneexempel. Syftet ar att 6versatta en abstrakt geopo-
litisk handelse till begripliga kronor per kubikmeter, for att ge en
kansla for bade riktning och storleksordning. Effekterna kommer
dessutom att se olika ut for olika aktorer beroende pa just deras
specifika situation. Detta ska ses som en schablonberakning.

Vad hander i skogen nar oljepriset stiger?

P& ett &r har dieselpriset vid pump stigit med 6ver 35 %. En
liknande kraftig prisuppgang noterades senast i samband med
Rysslands invasion av Ukraina och den efterfdljande energi-
krisen, se figur 1.

Ett hdgre oljepris slarigenom pa flera fronter samtidigt vilket
paverkar bade skogségare och industri:

« Kostnaderna for drivning och transporter dkar

- Industrins energi- och kemikaliekostnader stiger

« Vardet pa energisortiment fran skogen stiger

« Vardet pa restprodukter fran skogsindustrin (bark och span) stiger
- Vardet pa energi fran massaprocessen (anga, el) stiger

Antaganden vi ridknat pa

For att konkretisera ett rakneexempel behéver vissa antaganden
goras, de listas har for transparensens skull. Raoljepriset antas
ligga 30 USD/fat hogre langsiktigt, motsvarande en uppgang pa
drygt en tredjedel fran utgangslaget. Vi raknar med en vaxelkurs
om 10 USD/SEK. Dieselpriset slarigenom till ungefar 75 % av raol-
jepriset pa pumpen, vilket ger drygt 2 kr/liter hogre pris exklusive
moms (svenska punktskatter ar fasta i kronor och flyttar sig inte).
| Sverige uppgar den arliga avverkningen normalt sett till unge-
far 65 % slutavverkning, 25 % gallring och 10 % 6vrig avverk-
ning, vilket ger ett utfall om ca 45 % sagtimmer, 45 % massaved
och 10 % energisortiment. | det har rakneexemplet raknar vi pa
70 % slutavverkning och 30 % gallring. Vi raknar med en effektiv
energimangd om 2 MWh/m?3fub, vilket ar ett ungefarligt varde for
gran och tall. Vidare sa antar vi att biobranslepriserna 6kar med
motsvarande halften av oljepriset.

Avverkningskostnaden: Skordaren slukar dyrare diesel
Skdrdare och skotare forbrukar tillsammans cirka 1,5 liter/m3fub
vid slutavverkning men narmare 2,5 liter/m3*fub vid gallring.
Detta ar grova antaganden; parametrar som medelstamsvolym,
drivningsavstand och terrang paverkar utfallet rejalt. Vagt pa var
antagna avverkningsmix landar vi pa cirka 1,8 liter/m3fub, vilket
ger en 6kad drivningskostnad om ungefar +3,5 kr/m3fub.

Lagg dartill logistiken fran avldgg till industri. Vi utgar fran att en
timmerbil med slap lastar cirka 50 m3*fub och férbrukar ungefar 5,5
liter diesel per mil. Aven detta &r ett grovt antagande som paverkas
av flera faktorer; virkets vikt, fastvolymprocent och inte minst moj-
ligheten till effektiva returtransporter. Med 100 km som ett rimligt
genomsnittligt avstand till industrin blir det 55 liter per tur, eller
drygt 1,1 liter/m3fub. Det ger drygt 2 kr/m3fub i 6kad transport-
kostnad. Skogsagaren far sallan hela héjningen omedelbart.

En del fangas tillfalligt av akeri och industri, men langsiktigt landar
det mesta hos den som saljer virket.

Figur 1. Foretagspriser diesel, genomsnitt per kvartal, ki/lit
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Dieselforbrukningen utgor grovt raknat omkring en femtedel av en
maskingrupps kostnader, och det ar darfér denna effekt vi foku-
serar pairakneexemplet. | verkligheten tenderar dven hydraulolja,
smorjmedel, dack och reservdelar att bli dyrare nar oljepriset sti-
ger. Dessutom paverkas tillverkning och transporter av maskiner
och komponenter av hégre energi- och fraktkostnader, vilket gor
att den totala kostnadseffekten sannolikt blir hogre.

Industrins kostnader: kemikalier och frakter féljer med uppat

For massabruken ar kemikaliesidan tydligast oljeexponerad.
Kaustiksoda, klordioxidvagen och olika processhjalpmedel har alla
insatsvaror med oljelank. Med en kemikaliekostnad om cirka 600
kr/ton massa, dar ungefar 25 % ar oljerelaterat, och ett kostnads-
genomslag pd omkring 15 %, motsvarar detta cirka 25 kr per ton
massa. Om vi utgar fran att ett ton kemisk massa kraver cirka 5
m3fub massaved sa motsvarar detta ungefar 5 kr/m3fub.

Den utgdende logistiken ar minst lika viktig. Svenska bruk exporte-
rar ca 80 % av sin produktion. Till en kund i Tyskland kostar sjofrak-
ten typiskt 200 kr/ton massa, varav bunkerolja star for en tredjedel.
Med 20 % hdgre bunkerpris ger det omkring 13 kr/ton, eller 2-3 kr/
m3fub massaved. Sadgverken berdknas ha en ndgot hdgre expone-
ring - lim, lack och utgdende truck/bat - avrundat 5 kr/m3fub.

Intdktssidan: veden blir mer vard som energi

Har blir det intressant. Nar oljan blir dyrare foljer biobranslepri-
serna med, om an med viss eftersldpning. En oljeprisuppgang pa
30 USD/fat motsvarar grovt 200 kr/MWh pa oljebaserad energi.
Om vi antar med 50 % genomslag landar vi teoretiskt pa cirka 100
kr/MWh - men vi ar férsiktiga och raknar med +50 kr/MWh for
pellets, skogsbransle och kraftvarmebransle. Tramassa ar inte ett
perfekt substitut till olja, och kontrakts- och konverteringsseghe-
ten bor dampa genomslaget.

Energisortimenten (cirka 10 % av avverkningsvolymen) lyfter
direkt: 2 MWh x 50 kr ger cirka 100 kr/m3fub, eller cirka 10 kr/
m3*fub raknat pa det arliga uttaget i svenskt skogsbruk.

Sagverken forvandlar omkring 30 % (historiskt ofta mer, men
sagutbytet har succesivt forbattrats) av timret till bark, span och
hyvelspan - allt fér energianvandning eller pelletsmarknad. Per
m3fub sagtimmer talar viom ungefar 0,5 MWh energiprodukt x 50
kr/MWh = ca 25 kr/m3*fub sagtimmer, eller cirka 11 kr/m3*fub vagt.

Massabruken ar ofta nettoexportorer av el och fjarrvarme tack
vare svartlut och bark. Ett modernt sulfatbruk exporterar grovt

1 MWh el och varme per m3*fub massaved nar man raknat bort
eget processbehov. Det ger ca 50 kr/m3*fub massaved, eller drygt
22 kr/m3fub vagt.

Nettoeffekten

Lagger man ihop posterna klarnar bilden. P& kostnadssidan: -6 kr/
m3fub for skogsagaren och -10 kr/m3fub for industrin, totalt -16
kr/m3fub. P& intaktssidan: +43 kr/m3fub fran hdogre energivarde.
Nettoeffekt: cirka +27 kr/m3fub for vardekedjan som helhet.

Klart positivt - men viktigare an siffran ar vem som far vad.
Industrin tar badde den storsta kostnadsckningen och den storsta
intaktsokningen. Skogsagaren bar en mindre direktkostnad, men
kan via konkurrensen om massa- och energived férvanta sig att
en del av intaktslyftet fors tillbaka i vardekedjan - kanske 5-10 kr/
m3fub Gver ett par ar. Det ar ungefar vad som kravs for att kom-
pensera den egna kostnadsokningen.

Kan energikrisen ge skogen en ny roll?

For drygt tio ar sedan var skogen pa vag att bli en central ravara
for framtidens drivmedel. Stora industriprojekt kring lignin, tallolja
och restprodukter lanserades, men kom av sig innan storskalig
produktion. M&nga vardekedjor saknade kommersiell logistik,

dar ekonomin var pressad och de politiska incitamenten otydliga.
D& drevs utvecklingen av klimatmal. Nu ser forutsattningarna
annorlunda ut med energikris, geopolitik och 6kat fokus pa sjalv-
forsorjning. Kan detta skiftande fokus pa energisakerhet vara den
injektion skogsbranslemarknaden behover for en nytandning?

| takt med att kortfibern vinner mark behdver langfibern hitta

nya anvandningsomraden. Har &r energi en sjalvklar kandidat.
Nar oljan blir dyrare blir inte bara avverkningen dyrare, konkur-
renskraften for biobransle och restprodukter starks. For skogs-
agaren innebar det att vardet pd bransleved och biprodukter dkar
i betydelse och mdjligen kan cellulosans roll som bransle fa ett
uppsving? Detta ar en mangfacetterad fraga som kraver en rejal
utredning som viinte har plats for har, men vi kan konstatera att
energibenet blivit allt viktigare detta ar.

Dyrare olja - dyrare skogsbruk och industri?

Avverknings- och transportkostnad totalt:
cirka +5-6 kr/m3*fub i 6kade kostnader.

Industrin totalt:
cirka +10 kr/m3fub i 6kade kostnader.

Energintdaktsékning totalt:
cirka 43 kr/m*fub i vardekedjan.
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Ingen gillar skogsbolag

Trots att skogen bor blien vinnare pa hégre energipriser gar det
inget vidare for skogsbolagen pa bérsen. Stora Ensos aktie ligger
idag (19 maj) 8,7 % lagre &n vad den gjorde i borjan av aret, Hol-
mens 12% lagre, SCAs 18 % lagre och Billeruds 32 % lagre. Bland de
nordiska skogsbolagen ar det endast UPM-Kymmene, med en stor
energiverksamhet, som klarat sig hyfsat, med en aktiekurs som

ar upp 3,5 % hittills i ar. Detta ar dessutom fran redan laga nivaer i
slutet av férra aret. Dessa nedgangar motsvarar ungefar ned-
gangen i vinstforvantningarna. Jamfoért med innan Ql-rapporterna
har analytikerkarens genomsnittliga EBITDA-estimat for helaret
minskat med 21% for Billerud, 9 % for SCA och Stora Enso och 8%
foér Holmen medan de &r i princip oférandrade for UPM-Kymmene.
Aven om man ser till hur vinsterna forvantas utveckla sig ar det
UPM-Kymmene som sticker ut med en forvantat EBITDA-tillvaxt pa
29% 2026 jamfort med 2025.

Trots att vi ofta ser skogsindustrin som en relativt homogen sektor
ar det alltsa stora skillnader mellan bolagen bade vad géller resul-
tat- och aktiekursutveckling. Vad ar orsaken och ar det ndgot som
man som investerare kan anvanda sig av?

Till att bérja med kan man saga att de bolag som saknar egen skog
eller andra realtillgdngar, som Billerud och Metsé Board, tenderar
att vara mera cykliska. Nar marknaden ar svag gar deras vinster
och aktiekurser ned mer &n andra och vice versa. De bolag med
betydande realtillgdngar, framst skog och energi, tenderar att

vara mindre cykliska. Sa tumregeln blir da atti en svag eller osdker
konjunktur ska man ha skogsbolag och i en konjunkturuppgéang ska
man aga de cykliska foretagen. Men aven bland bolagen med realtill-
gangar finns det skillnader. SCAs industrirérelse med mycket massa
och kraftliner ar t ex vanligtvis mera cyklisk, eller i alla fall tidigare
cyklisk, an Holmens industrirérelse med en stérre tyngdpunkt pa
kartong, dar priserna tenderar att rora sig mindre och saktare. Det
som har seglat upp som en vinnare i ar ar energi. For bAde SCA och
Holmen var det deras energirérelser som mildrade vinstnedgang-
arna under forsta kvartalet nagot och fér UPM-Kymmene, med
betydande karnkraftstillgdngar och produktion av biobranslen, stod
det for en fjardedel av bolagets resultat fore avskrivningar (EBITDA).

En hoppingivande indikator ar dock att bolagen just nu ser och
vantar sig betydande prisokningar som ett resultat av hogre ener-
gikostnader framfor allt for ointegrerade producenter. Konjunktur-
institutets matning i april visade pa en kraftig uppgang i pappers-
producenternas vinstforvantningar de kommande tre manaderna,
se figur 3. Faktiskt den storsta enskilda manadsuppgangen vi sett
sedan efter finanskrisen. Om det racker for att vanda vinsttrenden
hanger pa hur kostnaderna och volymerna utvecklas.

Figur 2. Estimat och aktiekursutveckling for utvalda
nordiska skogsbolag
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Figur 3. Pappersproducenternas prisforvantningar de kommande
tre manaderna (bla) och pappersbolagens genomsnittliga
aktiekursutveckling
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Massamarknaden

Trogare an man hade hoppats

Massapriset ror sig visserligen uppat, men det gar alldeles for sakta.
Priset pa langfibrig sulfatmassa (NBSK) har gatt fran 1498 dollar i
slutet av december till 1654 dollar idag (19 maj). Om man réknarin
att rabatten 6kat med cirka 30 dollar vid arsskiftet, det vill sdga en
nettodkning p& knappt 125 dollar per ton (ungefar 8 %). Om nagot
har prisdkningstakten avtagit nagot, fran en manatlig prisoknings-
takt pa cirka 50 dollar under januari, februari och mars till knappt
nagon prisokning alls i april och oférandrat hittills i maj. Tittar vi

p& marknaden i Kina har PIX nettopris fallit 4% under varen. Denna
svaga prisutveckling for langfibermassan blir &nnu mera tydlig om
man kontrasterar den mot de betydligt storre 6kningarna for kort-
fibern, som 6kat med 278 dollar sedan borjan av aret.

Vad ar det da som gor att det gar sa trogt? Svaret ar som nastan
alltid att det beror pd en kombination av fortsatt svag efterfragan
bade i Europa och Kina och att det inte annonserats nagra storre
kapacitetsnedlaggningar. | Europa har hittills enbart tillfalliga
produktionsbegransningar gjorts. Analysforetaget Fastmarkets
raknar visserligen med att omkring en fjardedel av varldens mas-
sakapacitet drevs med negativt kassafléde under borjan av aret,
nagot som borde leda till kapacitetsnedlaggningar. Problemet ar
att det brukar ta lang tid att svalta ut svaga bruk.

Den kanske mest spannande handelsen for europeiska massapro-
ducenter ar istallet vad som haller pa att ske med deras viktigast
kund. Essity meddelade i maj att man kommer att genomféra en
'strategisk dversyn’ av sin mjukpappersverksamhet, Europas
storsta kopare av pappersmassa. Vi raknar med att de saljer verk-
samheten och att det finns en hog sannolikhet att det blir en mas-
saproducent som kdper. Det har namligen blivit lite av en trend att
massaproducenter kdper in sig 'nedstréms’ i mjukpappersverk-
samheter for att pa sa vis sakra avsattning for sin produktionien
marknad dar deras kinesiska kunder de senare aren byggt allt mer
egen kapacitet. 2024 salde Essity sin asiatiska mjukpappersverk-
samhet till singapore-baserade APRIL och forra sommaren medde-
lade Kimberly-Clark att man skulle sdlja en majoritet av aktiernai
sin internationella mjukpappersaffar till varldens stérsta massa-
producent Suzano. Ifall Essitys mjukpappersaffar ocksd hamnar
hos en massaproducent skulle det i sa fall bli en slags upprepning
av vad som skedde nar massaproducenten SCA 1995 kopte tyska
PWA, det som skulle bli grunden for Essitys mjukpappersaffar.

Figur 4. Pris och globala producentlager for langfibrig sulfatmassa
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Figur 5. SCA massarorelse: rorelsemarginal fére avskrivningar och
EBITDA per ton justerat for planerade underhallsstopp
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Figur 6. Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) for utvalda
massaproducenter under Q1 2026*
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Travarumarknaden

Hall inte andan

Sagverken hade ett riktigt tufft ar férra aret och dn sa lange har
detinte blivit sarskilt mycket battre. Under forsta kvartalet rérde
sig priserna mestadels sidledes samtidigt som méanga fortsatte att
kampa med héga timmerpriser, tullar och valutamotvind.

Ser vitill marginalerna for de bolag som rapporterat resultat for
sina travaruverksamheter under forsta kvartalet ar bilden inte
vacker. Om vi borjar i toppen (vad géller marginal) sa hade SCA en
EBITDA (rorelseresultat fore avskrivningar) pa 49 miljoner kronor,
en marginal pa 3,8 %, vilket kan jamféras med 236 miljoner och
15,8 % under samma kvartal férra aret. Holmen hade en EBITDA
pa negativt 40 miljoner kronor med en marginal pa -4,1 % jamfort
med ett positivt resultat pd 53 miljoner och marginal pa 5,0 % forra
aret. Setra rapporterade en EBITDA péa negativt 69 miljoner kronor,
en marginal pa -5,1 %, jamfort med negativt 23 miljoner och-1,5%
forra &ret. Sodra rapporterade en EBITDA-forlust om 247 miljoner
kronor, en marginal pa -16,9 %, jamfért med ett positivt resultat
om 69 miljoner och marginal pa 3,9 % forra aret. (Varken Vida,
Stora Enso eller Moelven har rapporterat kvartalsdata for sina
travaruverksamheter.) Det &r alltsd ingen rolig 1asning och sahar
kan det inte fortsatta allt for lange.

Ser man framat finns det dock nagra saker som talar for att det
ska bli battre. Lite battre. Till att borja med har vi nedgangen i tim-
merpriserna som, med viss fordréjning, kommer att leda till lagre
kostnader fér sdgverken. Det finns dven vissa tecken pa att delar
av marknaden borjar bli battre, men givet den osakerhet och hogre
energikostnader som kriget mot Iran orsakat &r det inte ndgot som
viupplever att ndgon verkar vara sarskilt saker pa.

Den svaga ldnsamheten syns i form av sdgverksnedlaggningar.
Vida meddelade 18 maj att man kommer att I1dgga ned sadgverken i
Urshult och Orrefors med en arskapacitet pa totalt 330 000 kubik-
meter sagad trévara. Vida hanvisar till en Idngvarig obalans mellan
produktionskapacitet och ravarutillgdng i sddra Sverige, utan
tecken pa forbattring inom overskadlig tid. | Sverige foljer detta pa
Mayr-Melnhof Holz beslut i november forra aret att stanga Berg-
kvist Siljans sdgverk i Mora med en produktionskapacitet pa cirka
200 000 kubikmeter per ar och Moelvens beslut forra sommaren
att stdnga sagverket i varmlandska Ransby, med en arsproduktion
pa cirka 80 000 kubikmeter. Om inte marknaden forbattras lar fler
nedlaggningar komma.

Figur 7. Marginal for rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)
for svenska travarurorelser
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Figur 8. SCA Wood EBITDA och genomsnittligt forsaljningspris
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Timmer & Massaved

Ludwig Bjorkman

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

Stormvirke fyller pé lagren av barrsdgtimmer

Over hela landet fortsatter lagernivaerna av barrsdgtimmer att
vaxa. Den storsta okningen ser vii balansomrade 1 och 2, dar
lagren har 6kat med 52 % respektive 46 % jamfort med samma
kvartal foregdende ar, se figur 9.

Langstinorr ar stigande lager ganska vantat efter en vinter med
tuffa drivningsférhallanden och férsvarad intransport till industri.
| stormomradet ar vi daremot forvanade Gver att lagren okar
redan nu. Upparbetningen av stormvirke kom visserligen i gang
tidigt, men var beddémning &r att vi annu inte sett full effekt av den
kraftigt 6kade avverkningskapaciteten i omradet och att lagren
av barrsagtimmer darfor kommer att fortsatta stiga. Har riskerar
lagkravet kring skogsskyddet att bli en mycket svar uppgift att
leva upp till.

Figur 9. Lager av timmer under kvartal 1 per balansomrade, 1000 m*fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Storaregionala skillnader i avverkningsanmalningar

Vivet att preliminara siffror ska tas med en nypa salt, men den
hoga takteniavverkningsanmalningarnaisddra Norrland och
Svealand férvanar oss inte namnvart i ljuset av stormen Johannes.
BaraiDalarna och Gavleborgs lan ar avverkningsanmalningarna
under forsta kvartalet 2026 omkring fem ganger hogre 4n samma
period foregaende ar.

Mer uppseendevackande ar utvecklingen i Gotaland, som vi ocksa
lyfte i forra nyhetsbrevet. Dar fortsatter avverkningsanmalning-
arna nedat: 49 % lagre 4an samma kvartal foregaende ar och 39 %
under snittet 2022-2026, se figur 10. Det vi nu ser ar resultatet
av flera &r med stigande virkespriser och hég avverkningsvilja. Nu
ar skogskontona valfyllda och manga skogsagare, framfor allt i
Gotaland, valjer att sitta still i baten.

Sydsvenska sagverken tycks fortsatt ga parejal sparldga och kan
for tillfallet forsorja sig pa befintligt inkopt och rotstaende lager.
Givet dagens niva pd avverkningsanmalningar i Gotaland framstar
risken for brist pa timmer framdver som stor. Att Vida beslutar att
lagga ned sina sagverk i Orrefors och Urshult ar, sett till utveck-
lingen de senaste aren, inte férvanande. Vi bedomer att den vantade
bristen pa ravara framover ar den framsta orsaken till beslutet och
ser fortsatt risk for liknande omstruktureringar framat.

Figur 10. Férandring avverkningsanmalningar Q1 2026 jamfort
med Q1 2025 och snittet 2022-2026
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Kalla: Skogsstyrelsen

Olénsamma gallringar kan bli ett fall for massaveden

Efter ndgra ar med kraftigt stigande virkespriser ar det latt att
glémma tiden da det inte var sjalvklart att gallringar gav ett
positivt netto. For en skogséagare i sodra Sverige som salde en for-
stagallring for ett ar sedan var ett netto pa 300-400 kr/m3fub fullt
mojligt. Sedan dess har grundpriset pa barrmassaved i Gotaland
sankts med 170 kr/m3fub, motsvarande cirka 25 %, samtidigt som
drivningskostnaderna beddms ha stigit med 10-15 %.

| takt med stigande drivningskostnader och ett massavedspris
som inte tycks vanda uppat narmaste tiden okar risken for att
skogsagaren far en faktura i stallet for en pase pengar nar gall-
ringsmaskinen lamnar fastigheten. Vi bedémer dessutom att kost-
nadsokningarna till foljd av oljekrisen @nnu inte har slagitigenom
fullt ut vilket kommer ge ytterligare en negativ effekt for skogs-
agarna. Kommer skogsagarna framover att se forstagallringen
som en skotselatgard som ska genomforas oavsett ekonomiskt
utfall, eller kommer gallringsviljan att minska? | sa fall kan det bli
ett fall fér massaveden.
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Rad till skogsagarna

Hur mycket betalt far skogséagarna for timret?

Virkespriserna har fortsatt att falla i hela landet. Mot den bakgrun-
den framstar det senaste kvartalets statistik dver leveransvir-
kespriser som forvanande. Den visar namligen stigande sagtim-
merpriser i Sodra Norrland och Svealand jamfért med féregdende
kvartal, se figur 11.

Figur 11. Timmer och massavedspriser, leveransvirke per region
kvartalsvis SEK/m3fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Har vagar vi sdga emot statistiken. Jamfaor vi leveransvirkespri-
serna med prisstatistiken for avverkningsuppdrag ser vi nivaer
som vi beddmer ligger narmare den faktiska marknaden - bade i
direkta tal och i procentuell forandring fran féregdende kvartal. |
denna statistik ser vii stallet ett sankt sdgtimmerpris i bade Sodra
Norrland och Svealand p& omkring 5 % jamfort med foregdende
kvartal, se tabell 1.

Tabell 1. Sagtimmerpriser, avverkningsuppdrag per region
[SEK/m?3fub)

Region Q1 2026 [SEK/m3fub) Foréndring mot Q4 2025
Gotaland 1406 v 13%
Svealand 1014 v 4,9%
Sddra Norrland 849 V¥ 5,0%
Norra Norrland 720 v28%

Kalla: Skogsstyrelsen

Sodra Sverige

Skogsagarna langst i sdder har fatt oonskad konkurrens pa mark-
naden néar stora volymer stormvirke fran Mellansverige soker sig
sOderut. Flera stora gransagverk har stallt om produktionen och
sagar nu fura. Det har kommer att halla i sig ett tag och viser en
langre period med pressade priser framfor oss, med risk for att
talltimret tar ytterligare ett hack nedat prismassigt.

Det finns ett fortsatt sug efter grantimmer och till viss del aven
barrmassaved. Har borde prisjusteringar nedat sitta hardare inne
och vitror att botten &r nddd, men med det sagt ser vi heller inga
prishéjningar i sikte - an sa lange.

- Fortsatt vikande priser, grantimret stdr emot bast

- Om mojligt avvakta med tallavverkningar, just nu underbetalas
sortimentet

- Hugg upp era vindfallen och vakta pa granbarkborren

- Ljusa, sena sommarkvallar med réjsdgen! Romans!

Mellersta Sverige

| det absoluta stormomradet har priserna pressats ned rejalt. Pa
grund av bolagens osakerhet kring avsattning tvingas manga
skogsagare skriva kontrakt utan givna prisangivelser, ett vanligt
scenario vid stormvirke. Skogsagarna star med mossan i hand och
far acceptera laget. Vi har inga exakta siffror, men uppskattar att
ett redan pressat talltimmerpris har gatt ned med 30 % eller mer.
Utanfor stormomradet ar marknaden mer normal och prisjuste-
ringarna nedat i paritet med G6taland. Det kommer dock att finnas
gott om talltimmer under lang tid framdver, séa fler prissankningar
kan vanta. Grantimmer ar det sortiment som i dagslaget borde ligga
langstifran ytterligare sankningar.

- Kraftigt sankta talltimmerpriser i stormgeografin

- Fortsatt efterfrdgan pa grantimmer, gar att sélja pa
bra nivaer

- Vakta pa granbarkborren, 6kad risk vid vindfallen som
far ligga kvar

- Efterregn kommer solsken: bérjar redan nu planera for
aterbeskogning for att skapa nya och vaxtliga skogar!

Norra Sverige

Inorra Sverige upplever vi att laget fortfarande ar betydligt lugnare,
aven om vi ser prisjusteringar nedat aven har. Skillnadernai prislis-
torna och provisionspaslagen har minskat. Tidigare kunde grund-
priset pa barrmassaved skilja runt 200 kr/m3fub mellan aktorer i
samma omrade. Norra Skog har ocksa skrivit om sina timmerpris-
listor med prissattning till m*fub, vilket gynnar skogsagarna och gor
det lite enklare - om an fortfarande langt ifran enkelt - att jamfora
erbjudanden.

Aven har finns det gott om talltimmer och tillsammans med barrmas-
saveden ar det mest prispressat. Har kan fler prissankningar komma.
Grantimmer ar en brist &ven i norr, vilket haller uppe prisnivan.

- Fortsatt storst efterfragan pa granposter

- Storalager vid bilvag riskerar att forsena din virkesavrakning

- Hang med nar prislistorna justeras och forsok att jamfora

- Norra Sverige har ett kort fonster for skogsvard, prioritera rojningen!
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Kénda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Oskar Fornander
Virkeschef Skogssallskapet

Timmer: Den storsta prispressen har vi
sett pa talltimmer, dar vi tror att dver-
skottet kommer finnas kvar en tid framo-
ver. For grantimmer har prissankning-
arna varit mindre och i vissa geografier
kan det bli en bristsituation till hGsten.

Massaved: Vi kommer fran en period
med fiberdverskott men upplever just nu inte att vi har problem
att hitta avsattning. Vitror att det dels beror p& upparbetningen
efter stormarna, dar man hittills har prioriterat timmer, men ocksa
pa att bruken generellt har gatt lite battre sedan arsskiftet och
forbrukat mer.

Energisortiment: Vi ser fortsatt starka lager och priserna har fort-
satt ned, men kanske inte riktigt lika stora "6verlager” som infér
innevarande sasong. Infor avtalsforhandlingarna for kommande
sasong upplever vi anda en god efterfragan fran varmeverken.

Peter Karlsson
Affarsomradeschef Sodra Skog

Timmer: Framfor allt ar det furan som
fortsatt ar prispressad. Vi hade ett dver-
utbud sedan tidigare och dessutom kom-
mer det ner en del stormvolymer fran
Mellansverige som kommer att paverka
balansen i Gotaland ett tag framdver. Det
pekar inte uppat for grantimret heller,
men dar finns en storre efterfragan.

Massaved: Pa gallringssidan kor vi pa for fullt. Bruken gar normalt
och forbrukningen av massaved ar storre an vad som kontrakteras
just nu aven om det har dkat lite i samband med stormen Dave. Att
vi kdr mindre slutavverkning an tidigare gor dessutom att vi tappar
en del massavedsvolymer darifran, sa det ar en svarare balans. Vi
har haftivag cirka 20 % av var slutavverkningskapacitet i storm-
omradet i Mellansverige.

UIf Larsson
VD SCA

Travarumarknaden: | allmanhet har vi
fortfarande en trég underliggande mark-
nad for sdgade travaror. Vifortsatter att
notera forbattringstecken inom repa-
rations- och ombyggnadssegmentet,
ochviser aven en minskad produktion i
Skandinavien och Tyskland, vilket skapar
en battre balans mellan utbud och efter-
fragan, framfar allt fér gran. Lagernivaerna bland producenter ar
fortsatt hoga for tall men normala for gran, och lagernivaerna hos
kunderna fortséatter att vara laga.

Massamarknaden: Lagernivaerna befinner sig fortfarande pa en
hog niva for barrved och pa en Iag niva for I6vved. Dessutom har
stora producenter inom Iévvedssidan annonserat produktions-
nedskarningar. A andra sidan har vi ocksa hort att vissa skandina-
viska producenter nu annonserat nedskarningar.

Henrik Sjolund
VD Holmen

Travarumarknaden: | bérjan av 2026

sag vi definitivt signaler om att saker och
ting borjade att forbattras. Men sedan
fick vi krigetilran och andra handelser
som gjort det lite mer osakert, och folk
investerar inte i byggnation, vilket inne-
bar att byggmarknaden fortfarande ar
ganska svag.

| Centraleuropa ar vedpriserna hdga. Det rader brist pa utbud och
det pdverkade faktiskt vart resultati Q1. Hur det utvecklas fram-
over vetingen, men det ar situationen just nu.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Skogsmarkspriset gar sidledes i vantan

pa stabilitet

Under foregdende ar upplevde manga att det
gick att gora fantastiska skogsaffarer. Virkes-
marknaden var hetare an fastighetsmarkna-
den och med en summerad prisuppgang pa fastigheterna under fjolaret
pa 7,1 % enligt Ludvig & CO och 2,8 % enligt Svefa hamnade fastighetspri-
serna for manga kopare pa en niva dar virkesnettot trumfade fastighets-
prisetikr/m3sk.

Svefa sldappte nyligen sin fastighetsrapport Fokus Skog dar statistiken for
skogsmarkspriserna uppdaterats till februari 2026. Bilden for arets tva
forsta manader ari stort sett oférandrad, med endast mindre nedgangar
i Dalarna och Jamtland som far anses forsumbara. Snittpriset i riket lig-
ger kvar runt 665 kr/m?3sk.

Anmarkningsvart ar prisspridningen pa marknaden, som inom respek-
tive lan i snitt uppgar till ca 300 kr/m3sk. Procentuellt &r spridningen allra
storstiVarmland, stabilast ar prisbilden i Skane. Flera |an har forstas
spridda skogliga forutsattningar inomlans som forklarar bredden, men
den pekar aven pa att marknaden inte dammsugs av kdparna och att
tillfalligheter och grannar paverkar pa en trevande marknad.

Nu ar vi mittinne i fastigheternas hdgsasong och de indikationer vi tagit
delav fran aktorerna pa marknaden vittnar om att kdparna finns pa pri-
seriniva med 2025, men att det ar en forsiktighet bland kbparna baserat
pa oroligomvarld, vikande virkesmarknad och en bestdende oro kring
avverkningsrestriktioner. Marknaden gar sidledes.

P& uppsidan for marknaden for fortsattningen av aret ar det faktum att
skogsagarkaren ar likvid, bade efter guldaret 2025 men dven efter det
stormvirke som nu apteras med utbetalda virkesnetton och forsakrings-
ersattningar. Detta tilsammans med de animalieproducerande lant-
bruksgrannarna som for stunden har goda kassafléden och séakerligen
har aptit pa grannskiften ger forutsattningar for intresse och kopstyrka.

Hur stort ar fastighetsutbudet?

Utbudet av skogsfastigheter ar standigt begransat och efterfragan gene-
rellt storre. Transaktionsvolymen &r lag pa marknaden och inga extrema
svangningar sker, trots att man manga ar pratat om att snart maste
minsann den aldre generationen skogsagare salja.

Vi har tagit del av statistik frdn Hemnet 6ver salda gardar, dar man

trots allt ser att antalet annonserade gardar minskar. Enligt diagram 12
framgar antalet publicerade fastigheter senaste sex aren, dar utbudet
senaste aret haft en tydligt minskande trend och ndrmast ar nere pa den
volym vi sdg mitt under pandemin.

Trots att utbudet ar rekordlagt sa tar det rekordlang tid att salja. Senaste
sex aren ar nu publiceringstiden langre an vad den tidigare varit under
matperioden, se figur 12. Mediantiden for att sélja en gard &r for stunden
58 dagar. Sist nar vi hade lika lagt fastighetsutbud under pandemin gick
det betydligt snabbare att komma till avslut och marknaden var uppen-
barligen hetare. Detta om nagot vittnar om en forsiktig marknad.

Figur 12. Antalet publicerade gardar och séljtid pd Hemnet
20190101 - 20260401, rullande 12 man.
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Kélla: Hemnet

Anders Henriksen
Skogsmastare,

Reg. Fastighetsmaklare
Skogsbyragruppen, Dalarna
www.skogsbyragruppen.se

Har i Dalarna kommer vi straxin i

¢ anbudsperioderna efter vintern, annu ar
det svart att bedoma laget fullt ut. Pa utbudssidan har vi kan-
ske nagot forre objekt da vi fatt skjuta pa en del forsaljningar
da agarna stadar efter stormen. Vi tror pa en fortsatt valdigt
varierad marknad med spretig prisbild. Nan éverlikviditet efter
stormen har vi annu inte markt, en san effekt tror vi kommer
droja nagot ar. For aret vi har framfor oss tror jag det blir ett
fortsatt svagt intresse for fastigheter med mycket aldre skog
da koparna ar oroliga for stoppade avverkningar av natur-
vardsrorelsen medan lattillgangliga investeringsfastigheter
bor vara attraktivast. Trots att virkespriserna sjunkit kraftigt
efter stormen tror viinte pa nagon storre dipp pa fastighe-
terna, skog ar fortsatt en langsiktig investering.

John Enander
Skogsmastare,

Reg. Fastighetsmaklare
Areal Ulricehamn
www.areal.se

|omréadet jag ar verksam har vi fatt ut
merparten av varens forsaljningar dar
bade utbud och intresse verkar vara i nivda med normalaret.
Det ar ett stabilt intresse framfor allt fran grannar och en tydlig
trend de senaste aren ar att animalieproducenterna verkligen
ar en motor i budgivningarna, atminstone for akermarken.

Det pratas forstas mycket om den svagare virkesmarknaden,
men konkurrensen kring fastigheterna tvingar anda den som
vill kdpa att vara med pa radande prisnivaer. Var tro ar en att
marknaden fortsatter sakta uppat och det finns ingen anled-
ning att vara pessimistisk for stunden. Vi ska vara lyckligt
lottade som i denna bransch klarat oss val jamfort med manga
andra, men det kan &ndra sig fortien orolig omvarld.

*Hemnets statistik inrymmer alla slags lantbruksfastigheter, fran den lilla hastgarden till den stora skogsegendomen. Av saluférda gardar ar ca 15 % obebyggda fastigheter, dar
flertalet av skogsfastigheternaingar. En stor andel &r bebyggda fastigheter och bostédernas andel av fastigheten bidrar forstas till bostadsmarknadens paverkan pa aptiten. Var
uppfattning ar att majoriteten av sdlda fastigheter annonseras p& Hemnet, varfor denna statistik bér vara en indikator dver forséljningstrenderna.
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Ranta & valuta

Frida Mahl

Makroanalytiker, Danske Bank
https://research.danskebank.com/
research/

Molniga utsikter

De senaste manaderna har praglats av
tilltagande osakerhet och hog volatilitet
pa& marknaderna. Kriget mellan USA och
Iran saknar &n sa lange l6sning och trafiken genom Hormuzsundet
ar fortsatt kraftigt begransad, vilket fortsatter att paverka priset
pa saval olja som andra ravaror. For centralbankerna innebar
detta entilltagande inflationsoro som satter kappar i hjulen for
den pagdende rantesankningscykeln. Den senaste tidens utveck-
ling har medfort en omfattande forandring av vad bade markna-
den och prognosmakare forvantar sig att centralbankerna kom-
mer gora. Avvagningen mellan inflation och konjunktur ar dock
svar. | Sverige har aterhdmtningen kommit igdng men utsikterna
férsamras av den geopolitiska osdkerheten. Tidigare beddm-

ning om svensk tillvaxt i ar pd nastan 3 % ser ut att komma att
revideras ner till dryga 2 %. KPIF-inflationen ar for tillfallet mycket
lag, delvis beror det pa att pristrycket var dampat forra aret, vilket
fick en extra skjuts av att kronan var stark. Mycket beror dock

pa tillfalliga skatteeffekter, sdsom halverad matmoms och lagre
skatt pa drivmedel. De lagre skatterna sanker inflationen kraftigt,
med atminstone 1,6 procentenheter, men de har dock inget med
det underliggande pristrycket i ekonomin att géra och aringenting
som Riksbanken ska ta hansyn till. Vi vantar oss att Rikshanken
kommer ta inflationsoron pa allvar och hoja réantan i september
och decemberi ar.

I euroomradet har tillvaxten haft mer motvind, men trots det van-
tar vioss att ECB kommer héjaijunioch julienligt samma resone-
mang som Riksbanken. Fér USA:s centralbank, Federal Reserve,
ser situationen nagot battre ut, ekonomin har hallit uppe battre an
manga befarade under forra aret, samtidigt som den inte vantas
paverkas lika hart av de hogre energipriserna. Pa grund av detta
har vi nyligen justerat var prognos for Federal Reserve och vantar
oss nurantehodjningar i december och mars. | den turbulenta
miljén har kronan fallit tillbaka i gamla monster och forsvagats, en
trend vitror kommer fortsatta. Var prognos ar att EUR/SEK kom-
mer réra sig mot 11,20 och USD/SEK 10,00 p& 12 manaders sikt.

Tabell 3. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Valutaprognoser* 1m 3m 6m 12m
USD/SEK 9,40 9,65 9,82 10,00
EUR/SEK 10,92 11,10 11,20 11,20
Centralbanksprognoser Spot 3m 6m 12m
Riksbanken 1,75 1,75 2,00 2,25
ECB 2,00 2,50 2,50 2,00
FED 875 3,75 75 4,25

* Prognoser fran den 21 maj

Figur 15. Kronan forvantas forsvagas mot euron
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Kélla: Macrobond och Danske Bank

Figur 16. Ranteutveckling for svenska swaprantor
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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,
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
och idéer fran dig som lasare.
Skicka dem till:
emma.froda@danskebank.se


mailto:emma.froda%40danskebank.se?subject=

