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Fortsatt glodhet ravarumarknad,
men forsiktiga fastlghetskopare"

Erik Backman Danske Bank AT

Stora Ensos planerade forsaljning
av skogsmark

Den stérsta skogstransaktionen pa fem ar ar nu under uppsegling nar Stora Enso,
en av landets storsta skogsagare, har annonserat att man planerar sélja 12 % av
sin dgda skogsmark. \Vem kan tédnkas sta som kopare, hur har prisbilden sett ut
historiskt fér den har typen av transaktioner och hur paverkar den har férséljningen
marknaden och skogsindustrin? Las var analys pa sidan 2.

Fortsatt timmerbrist i skogen - priserna
fortsatter rusa

Timmerpriserna for landet som helhet fortsatter att rusa. | synnerhet i sédra
Sverige dar bristen ar som stdrst, medan lagersituationen i dvriga landet ar

mer balanserad. For massaveden s& har képarnas tidigare "ju mer desto battre”-
attityd férandrats och branschen vittnar om en relativt god balans for stunden.
VVad kan skogséagarna forvanta sig framat? Las var analys pé sidan 7.

Utbudet av fastigheter historiskt stort

Léngre forsaljningstider nar kdparna tvekar och ett uppdamt behov av att
salja sin fastighet ger ett hogt utbud av skogsfastigheter. Trots en glédhet
rdvarumarknad och ett spatt kdplage avvaktar kdparna med forsiktighet pa en
spretande marknad. Vilken effekt far dubbelsénkningen framdéver och vad ska
du som spekulant ténka pa infor budgivning? Las var analys pa sida 10.
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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: Stora Ensos planerade forsaljning

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Den storsta skogstransaktionen pa fem ar ar under uppseg-
ling. Stora Enso annonserade i september att bolaget avser
salja 12 % av sin skogsmark i Sverige, vilket motsvarar

ca 168 000 ha. Bolaget motiverar forsaljningen med att
man vill minska skuldsattningen och starka Stora Ensos
balansrakning (efter att man misslyckats med forsaljningen
av sitt kinesiska kartongbruk), samt att fa ett referens-

pris pa skogsinnehavet. Exakt vilken del av det mellan-
svenska skogsinnehavet som bolaget avser salja ar inte
kommunicerat.

| samband med transaktionen kommer ett langsiktigt avtal
om virkesforsorjning och skogsforvaltning att slutas, vilket
innebar att Stora Enso fortsatt atnjuter ravaruflodet fran
den forsalda skogsmarken.

Stora Ensos skogsinnehav

Stora Enso ar en av landets storsta skogsagare och ager
idag 1,4 milj. ha skogsmark varav 1,1 milj. ha ar produktivt
med ett virkesforrdd om 149,7 milj. m3sk. Skogsmarken
aterfinns i varmland, Dalarna, Jamtland och Gavleborg.
Se karta over innehavet, figur 1.

Figur 1. Stora Ensos skogsinnehav
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2004 salde Stora Enso och Korsnés in sin skog i det gemen-
samt dgda bolaget Bergvik Skog som man salde ut minori-
tetsposteri. Ar 2019 uppléstes Bergvik Skog och Stora Enso
kopte tillbaka 1,1 milj. ha produktiv skogsmark, som idag
utgor deras svenska skogsinnehav.

Liknande historiska transaktioner

Vi har inte sett en markaffar av den har digniteten sedan
2019, da Bergvik Skog uppldstes och Billerud (som tidigare
kdpt Korsnas) salde sin del av Bergvik - Bergvik Skog Ost
-for 12,2 mdr kronor, motsvarande ca 333 kr/m3sk nar
prisstatistiken for skogsmark i omradet |ag pa ca 370 kr/
m?3sk vid tidpunkten. Da beaktat att skogen saldes med ett
15-arigt virkesavtal och klausul att Billerud skulle erbju-
das att aterkdpa skogen vid avtalets utgdng om man inte
erbjods forlangning.

Ar 2020 salde Stora Enso ca 5 200 ha skogsmark i Halland till
skogsfonden Silvestica Green Forest AB till en képeskilling
om ca 940 milj. SEK, vilket motsvarade ca 1 174 kr/m3sk nar
da tillganglig prisstatistik for omradet 1&g pa ca 780 kr/m3sk i
samma geografi. Summerat en kraftig premie for marken.

Se tabell 1 dver storre skogstransaktioner gjorda
senaste aren.
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Tabell 1. Storre skogstransaktioner senaste aren

Ar Séljare Kopare Areal tot Areal skogsmark Kopeskilling/ Virkesvolym Kommentar
Vardering MSEK m3sk
. 0 L
2019 BSO Holding AB AMF 317000 295000 12 200 KGpte 89,9 % av
bolag. Leveransavtal.
2020 Norra Skog Silvestica 40 000 30000 1800
2020 Stora Enso Silvestica 5200 4650 940 801 000
Véardering Figur 3. Vardering av skogsmark, SEK/hektar

Enligt figur 2 och 3 framgar Stora Enso, Holmen, SCA och
Sveaskogs vardering av sina respektive skogsinnehav
enligt bokforda varden, angett i kr/m3sk och kr/ha. For jam-
forelse aven Ludvig & CO:s statistik for helaret 2023 i norra
och mellersta Sverige.

Stora Enso haridag hogst bokfort varde raknat i kr/ha och
kr/m3sk jamfért med dvriga aktorer, sannolikt forklarat av
att de geografiska skillnaderna i skogsinnehaven. Sveaskog
med lagst vardering per enhet i denna jamforelse har mer-
parten av sin skogsmark i Vasterbotten och Norrbottens
lan. Skogsbolagen varderar i sina bocker sitt skogsinnehav
utifran ett tredrssnitt pa tillganglig forsaljningsstatistik for
fastighetstransaktioner.

Nu vet viinte vilken geografisk avgransning som ar aktu-

ell for férsaljning, men raknar vi schablonmassigt utifran
Stora Ensos vardering av sin skog bor 12 % av den produktiv
skogsmarken motsvara 8,8 mdr. kronor i bokfort varde. Med
reservation for att vi utifran Stora Ensos uttalande inte med
sakerhet vet om det ar 12 % produktiv skog eller total areal.

Den stora fragan ar hur stort ett eventuellt premiepaslag
blir for skogsmarken utover det bokférda vardet samt vil-
ken vardepaverkan ett langsiktigt virkesavtal har.
Figur 2. Vardering av skogsmark, SEK/m3sk
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Potentiella spekulanter

Med det virkesavtal som foljer skogsmarken ar det inte
sannolikt att ndgot av de skogsindustriella bolagen star
som kopare i denna affar, vilket bdde SCA och Holmen
sjalva uttalat i media angdende deras intresse. Troligtvis
far vi se eninstitutionell investerare i form av pensionsfond
eller forsakringsbolag. Eller kan en utlandsk kdpare vara
intresserad av skogsmark i Mellansverige? T.ex. sa kopte
det tyska forsakringsbolaget Munich Res investerings-
bolag MEAG i varas 33 000 ha skogsmark i Finland av den
finska fonden United Bankers. United Bankers forklarade
att skogsmark erbjuder en unik majlighet for investerare
att diversifiera till en tillgdngsklass med stabil avkastning
oberoende av 6vriga finansiella marknader.

Vad betyder detta?

Vilka konsekvenser kan affaren fa? Den forsta ar att en
framgangsrik forsaljning skulle visa att institutionella
investerare ar beredda att betala hdoga priser fér nordisk
skogsmark, dven med virkesforsorjningsavtal. Det far i

sin tur konsekvenser bade for Stora Enso och for de andra
skogsbolagen. Ju mera framgangsrik forsaljningen blir i ter-
mer av pris och effekt pa Stora Ensos aktiekurs desto mera
lockande kommer det att bli f6r Stora Enso att fortsatta
med fler forsaljningar. Om det visar sig bli en framgangsrik
strategi for Stora Ensos aktiedgare kan det mojligtvis fa

de andra svenska skogsbolagens &dgare att borja ifraga-
satta deras skogsagande. Som vi noterar i foljande stycke
(Skogsbolagen pa bdrsen) sa har aktiekursutvecklingen
varit usel de senaste fyra aren.
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Skogsbolagen pa borsen

Oskar Lindstrom
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Rekordlaga varderingar

2024 gar mot att bli ett daligt ar for skogsaktierna. Hittills
i ar &r de ned i genomsnitt (oviktat) 11,3 % (se figur 4) med
en svag utveckling efter sommaren och en annu svagare
utveckling efter rapporterna for tredje kvartalet da de
flesta bolagen gav mer forsiktiga marknadsprognoser.
Generellt kan sagas att bolagen med mycket egen skog -
SCA och Holmen - dock har hallit emot bast i nedgangen.

Att skogsindustrin och darmed aven deras aktier ar
cykliska ar inget som forvanar. Det som daremot ar mera
oroande ar att den langsiktiga utvecklingen har varit sa
svag. Efter en kraftig uppgang under 2019 och bérjan av
2020 drivet av omvarderingen av skog efter AMF:s kop

av Billeruds skog sommaren 2019, sa har aktiekurserna
antingen tappat rejalt (Stora Enso, Billerud) eller varit i
princip oférandrade (SCA) eller upp marginellt (Holmen).
Detta trots att bolagen vuxit med bade vinster och vardet
pa sin skog sedan dess. T.ex. sa har SCA:s och Holmens
skuldfria marknadsvarde (borsens vardering av aktierna
plus nettoldneskulden) endast 6kat med 2 % respektive 1 %
sedan slutet av 2020 trots att vardet pa skogen 6kat med
45 % respektive 32 % och rorelseresultatet fore avskriv-
ningar (EBITDA) 6kat med 64 % respektive 43 %. Da ska man
komma ihdg att 2020 inte pa ndgot satt var nagot toppar
forindustrin och att 2024 ars resultat snarare aterspeglar
en svag konjunktur. Aven om vi jAmfér med genomsnittlig
EBITDA for 2018-2020 s& ar SCA:s och Holmens vinst upp
47 % jamfort med da.

Konsekvensen av detta ar att borsens vardering av bola-
gens vinster - matt som EV/EBITDA - sjunkit samtidigt som
vardet pa skogen som andel av bolagens marknadsvarde
successivt 0kat. Idag varderas SCA till 15,2 ganger arets
vantade rorelseresultat fore avskrivningar (EV/EBITDA])
jamfort med 24,4 ganger 2020. Samtidigt har skogens
varde som andel av bolagets varde dkat fran 69 % i slutet
av 2020 till 98 % idag.

Helt uppenbart &r detta ett misslyckande. Aven om man
beaktar att flera av bolagen lamnat extrautdelningar (Hol-
men totalt 18,5 kronor under 2020-2023 och Billerud 2,0
kronor) sa andrar det inte fundamentalt bilden. Eftersom
bdrsen varderar bolagens formaga att generera framtida
vinster (och antingen aterb6rda dessa till investerarna eller
aterinvestera dem framgangsrikt) kan man fréga sig om
det ar dar skon klammer - &r det bristen p& ved i svenska

Figur 4. Marknadsvarderingar nov 2024 jmf med dec 2020
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Figur 5. Bokfort varde av skog (SEKm)
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skogar som far investerarna att bli skeptiska till bolagens
mojlighet att fortsatta vaxa? Eller oroar man sig for att
skogsbolagen ska borja gora dyra forvarv om de inte langre
har samma mdjlighet att vaxa organiskt? Det kan saklart
ocksa vara sa att bérsen hade for hogt stallda forvant-
ningar 2020, att man inte riktigt vagar tro pa att dagens
intjaningsniva ar uthallig. Eller sa har bérsen helt enkelt fel.
Vifarse...
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Massamarknaden

Rekordpremie for langfiber

Listpriset for langfibrig sulfatmassa ar nu 1 512 dollar per
ton (PIX NBSK 19 november), ned 7% sedan toppen i bérjan
av augusti. An s lange ligger dock nettopriset i Europa

10 % over nettoprisetiKinasomisin turliggerdrygt 11 %
over priset pa de massaterminer som handlas pa Shanghai-
borsen (det ska dock ségas att kvaliteten pa den langfib-
riga sulfatmassan som handlas p& Shanghaibdrsen enligt
vad vara kallor sager inte ar fullt jamforbar med nordiska
och kanadensisk NBSK pga. trovardiga rapporter om okad
inblandning av I6vved i den ryska massan som handlas pa
Shanghaibdérsen). Priset i Europa lar alltsd fortsatt vara
under press. Den vandning som marknaden hade hoppats
paisomras ar bortbldst sedan lange. Samtidigt ser vi hur
flera massaproducenter har annonserat produktions-
begransningar och vi hor aven rykten om permanenta
produktionsbegransningar och i Kina har vi sett forsiktigt
uppéatgaende spotpriser under histen (se figur 8). Tillsam-
mans med lite battre underliggande efterfragan skulle det
kunna fa kdparna att borja bygga upp sina lager ochisa fall
skulle producenterna kunna borja hdja priserna igen. Men

var bedomning &r att det i sa fall 1ar droja till borjan av varen.

Vanta och se alltsa.

Vad kan vi d& saga om lonsamheten for massatillverkare i
dettalage? Ser vitill rorelsemarginaler fore avskrivningar
(EBITDA] justerade for eventuella engangsposter sa ser
monstret ut enligt foljande: for de nordiska och nordameri-
kanska producenterna har marginalerna fortsatt att stiga
under tredje kvartalet medan rérelsemarginalerna for de
latinamerikanska producenterna féll ndgot. Ser vi till de
enskilda nordiska producenterna ligger de flesta omkring
27-28%. For bade UPM-Kymmene och Stora Enso bestar
marginalen av en mix av nybyggda latinamerikanska bruk
som troligen har en mycket hog marginal och aldre finska
bruk medan SCA och Metsa Fibre har nybyggda nordiska
massalinjer.

Skulle det stangas ndgon kapacitet sa raknar vi med att det
blir i Kanada, dar industrin lange haft problem med ravaru-
forsorjning, samt mojligen i 6stra Finland dar det finns aldre
massalinjer som ofta drabbats hardare av virkesbristen
efter att importen fran Ryssland férsvunnit samtidigt som
det startas en ny massalinje i norra Finland.

Figur 6. Genomsnittlig rérelsemarginal fore avskrivningar
(justerad EBITDA) for massaproducenter per region
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Figur 7. Massapriser och globala producentlager
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Figur 8. Europeiska priser pa langfibrig sulfatmassa jamfort
med Kina (NBSK, USD per ton)
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Travarumarknaden

Tredje gdngen gillt

Aret har fortsatt att vara tufft for sdgverksbolagen. Trots
att man lyckades hdja forsaljningspriserna ytterligare lite
under tredje kvartalet sa foll lIinsamheten under trycket
av rekordhoga ravarupriser. Under tredje kvartalet sjonk
den genomsnittliga rorelsemarginalen hos de svenska
sagverksbolag som vi foljer till 2,2 % frén 6,7 % under andra
kvartalet. Utsikterna for fjarde kvartalet ser inget vidare
ut, dar de flesta bolagen talar om priser som gar sidledes
samtidigt som ravarukostnaderna fortsatter att 6ka. Det ar
risk for att aret slutar med nollmarginal.

Figur 9. Rérelsemarginal (EBIT) for utvalda sdgverksbolag
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Tittar vi framat ser det dock lite ljusare ut. | alla fall om man
ar beredd att forsoka titta runt hérnet fram emot nasta var.
Till att bérja med ser man en mer positiv konjunktur. An s
lange syns det mestinom ROT/bygg-hemma segmentet dar
lagre rantor och skattesankningar gjort konsumenterna
och bygghandeln mera positiva (eller mindre negativa).

Det syns aven i bygghandelbolagens kommentarer till sina
kvartalsrapporter dar man séger sig se en battre efterfra-
gan. Aven Konjunkturinstitutets senaste barometermat-
ning visar att de svenska sagverken blivit lite mera positiva.
Aven de sdgverksbolag vi har talat med delar denna bild
aven om man inte raknar med att det ska synas forran
byggsasongen kommer i gang igen till varen.

Figur 10. Pris fér amerikanska travaruterminser pa Chicago-boérsen
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Kalla: Refinitiv

En marknad som dock redan har bdrjat visa tecken pa liv ar
den amerikanska. Efter stora produktionsneddragning fran
kanadensiska sagverk har priserna dar nu stigit kraftigt.
Det ar kanske mest synligt om man tittar pa priserna pa
terminskontrakten som handlas pa Chicago-borsen. De har
stigit brant hittills i november (se figur 10). Dar finns det
sakert aven enviss oro for att Trump ska skarpa handels-
tullarna mot kanadensiska travaror, vilket skulle skapa en
Okad brist i USA (och gynna svenska sagverk).

Den lasare som har gott minne vet att det inte ar forsta
varen som branschen &r forhoppningsfull. Aven i &r och
forra aret hoppades man att varen skulle ge en valbehévd
skjuts i marknaden. Sa blev det som vi vet inte de gdngerna.
Det som skiljer denna gang &r att vi nu ser fallande rantor,
inte stigande rantor. Det ar sarskilt viktigt for den rénte-
kansliga svenska konsumenten.

Slutligen sa talar allai branschen om bristen pa timmer. Det
innebar att om man knappt kan férsérja marknaden nu nar
det fortfarande ar Idgkonjunktur s& fragar man sig hur man
ska klara av det nar marknaden blir mera 'normal’, for att
inte tala om under en hégkonjunktur. Tillgdngen till ravara
kommer att vara helt avgorande.
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Timmer & Massaved

Ludwig Bjorkman
Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Vaxjo/Kalmar

Sagverken stoppas av timmerbrist - priserna rusar

Priset pd den sdgade travaran pekar i sidled samtidigt som
rdvarupriserna fortsatter att stiga. Det ar i sddra Sverige som
timmerpriserna ar som absolut hogst. Listpriset pa grantim-
mer har 6kat med 200 kr/m*fub sedan sommaren. Det ar en
sallan skadad och rekordsnabb prisuppgéng. Prishdjningarna
har an sa lange inte stimulerat ett 6kat utbud, och under
hdsten har vi sett aktorer som tvingats till att stanna sagen
pa grund av bristen pa timmer.

For Mellansverige och upp till sédra Norrland ar signalerna
att sdgarna atminstone for stunden &r relativt valforsorjda.
Drivningsforutsattningarna har varit battre an normalt och
bidragit till ett starkt flode in till industrin. I norra Norrland ar
bilden betydligt spretigare, dar en del aktorer sitter relativt
valférsorjda medan andra upplever en mer eller mindre
tydlig bristsituation.

For balansomrade 3 ser vi for arstiden historiskt hoga lager. |
balansomrade 4 ser vi daremot det motsatta och har inte sett
sélaga lager sedan matningarna startade, dven om lagerni-
van ar marginellt lagre &n for motsvarade tid ifjol, se figur 11.

Bristsituationen i s6dra Sverige blir nu allt tydligare och
sagverken har stora problem med att fa tag pa radvaran. Det
ar troligt att bade sdgverksoperatorer och skogsentrepreno-
rer kommer att fa en lugn jul- och nyarshelg i ett forsok att
anpassa produktionen efter rdvaruanskaffningen.

Figur 11. Lager av barrsagtimmer per region, 1000 m3*fub
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Signaler om valforsorjda bruk

Pa massavedssidan har det borjat handa saker. Kdparnas
tidigare "ju mer desto battre”-attityd har férandrats och
branschen vittnar om en relativt god balans for stunden.
Goda drivningsforutsattningar och en fortsatt stor gallrings-
vilja hos skogsagarna bidrar till ett starkt flode. Vi far indika-
tioner pa att det har skett en prissankning i Baltikum, och i
Finland sker det produktionsbegransningar som ar kopplade
till marknadsrelaterade sjal. Att S6dra skogsagarna den

21 oktober hdjde timmerpriserna, men inte massaveden,

ar ytterligare ett tecken pa att man inte anser sig behdva
stimulera ett 6kat utbud.

For landet som helhet kan vi for massaveden se en mindre
okning om 6 % jamfort med forra hosten. Det ar annu for
tidigt att uttala sig om det enbart ar momentant som bruken
ar mer valférsorjda eller om vi kommer fa se ett annat lage
framover. Minskad sagning under julledigheten kan bidra till
att inflodet minskar och att ett ny bristsituation uppstar. Vi
kan dock konstatera att utsikterna fér massaveden inte bara
ar guld och gréna skogar.

Plusgrader och mattade varmeverk - nu har

energiveden toppat

Aven for energiveden ar forsorjningslaget stabilt och man kan
for stunden ana en mattnad hos varmeverken. Varmeverkens
desperation har avtagit och man arinte langre intresserad av
att elda massaved eller rentav timmer. Den milda hésten och
laga elpriser har lett till att terminaler och varmeverk annu
inte borjat mottaga volymer i ndgon storre omfattning. Lokalt
s ar det for stunden till och med daligt med avsattning och
svart att sysselsatta flisningsentreprencrer.

Skogsagarnas vilja till att sélja energisortiment borjar nu
helt klart satta sina spar i marknaden. Inga vagar bar till
himlen och det ar nu ganska mycket som talar for att den
prisutveckling som varit spikrakt uppat under tva ars tid nu
kommer att plana ut, se figur 12.

Langsiktigt tror vi dock pa en hog efterfragan pa bransle.

Laget kan snabbt forandras vid en lang och ihallande vinter.
D3 ar det inte omaojligt att det uppstar ett nytt underskott.

Figur 12. Skogsflis Varmeverk SEK/MWh fritt forbrukare
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Kalla: Energimyndigheten
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Rad till skogsagarna

Fyra ars oavbruten uppgang

Svenska skogsagare kan forvanta sig en prishojning i
kvartalet. Atminstone ar det sa det ser ut nar vi tittar bakat i
tiden. | 6ver fyra ars tid har vi 6ver hela landet sett stigande
priser pa sdgtimmer. Aven massaveden har varit stigande
under fler &rs tid, se figur 13. Statistiken ger en bra bild av
prisutvecklingen som har varit, men speglar inte den verk-
liga prisnivan, som ar hdgre an vad statistiken visar.

Figur 13. Leveransvirkespriser per region t.o.m. Q3 2024
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Kalla: Skogsstyrelsen

Sett till senaste &rens konsekventa prisuppgangar ar det
inte alls konstigt att man som skogsagare har férhopp-
ningar om att redan bra priser kan bli &nnu battre. Det har
sd har langt utan tvekan I6nat sig att vanta. Vi tror varken
atttimmer- eller massavedspriset kommer att aterga till
den niva vi sdg innan denna prisuppgang.

Sodra Sverige

Sodra Skogsagarna prishéjningar 21 augusti och 21 okto-
ber innebar 200 kr/m3fub upp pa grantimret pa mindre an
tvad manader. Anbudsmarknaden hade aterigen dragit ifran
prislistorna vilket motiverade en hojning. Vi valjer att inte
tro pa nagra prishojningar i sédra Sverige under kommande
kvartal, men bedémer inte langre nagot som orimligt. Vi har
tidigare sagt att laget inte kan bli battre, men har gang efter
gang blivit dverbevisade. Prislaget ar makaltst bra och vi
maste radge till avverkning. Vid en storm kan forsorjnings-
laget snabbt forandras over en natt.

- Direktatkomliga granslutavverkningar gar till skyhdga priser

- Borja beta av "Gudrunbestanden” - Idvbestand och lark
ar hog tid, all gallring ar eftertraktad

- ROjfor allt vad ni orkar, aterinvestera en del av nettot

- Bestall markberedning och plantor till varen, brist pa
sarskilda tradslag och provenienser

Mellansverige

Mellansverige har jobbat hart med att skotta igen prisdiket
till sédra Sverige. For massaveden har man lyckats dar pris-
skillnaden i princip ar obefintlig. For timret ddremot har man
aterigen hamnat pa efterkalken. Vi bedomer det som ganska
troligt med ytterligare trimmerprishojningar i Mellansverige
kommande kvartal. Gotalandspriserna fortsatter att smitta
av sig upp i Mellansverige och driver pd anbudsmarknaden.
Samtidigt vittnar lagernivaerna om att sdgverken atmins-
tone for stunden kan ha lite mer is i magen och avvakta,
vilket egentligen inte gor det givet med ytterligare héjningar.

- Fortsatt hog efterfréagan pa all slutavverkning, framst gran
- All gallring ar attraktiv, men sakerstall att du far ratt maskin
Dags att starta rojsadgen innan snon kommer

Glom inte bort att bestalla markberedning och
plantering till varen

Norra Sverige

Bilden i norra Sverige &r som vi tidigare varit inne pa betyd-
ligt mer spretig ani 6vriga landet. Vi ser en fortsatt tvapris-
marknad dar virkespriserna kan skilja kraftigt inom samma
geografi. | ett historiskt perspektiv sa ar nuvarande prislage
valdigt starkt, men det ar utan tvekan har vi ser potentia-

len till de storsta prishdjningarna framat. Prisskillnaden till
ovriga Sverige ar fortsatt storre an vad som ar motiverat. Vi
bedoémer prishéjningar under kommande kvartal som troliga.
Delar av norra Sverige drabbades under november av omfat-
tande stormskador. Planera for upparbetning av vindfallen,
men var mycket forsiktig vid arbete i stormfalld skog och ta
professionell hjalp om du ar osaker.

Fortsatt bralage for all avverkning

Sakerstall att du far ratt betalt for ditt virke,
virkesprislistorna ar en djungel

ROj vad som ar majligt tills vintern satter stopp
Bestall skogsvard till kommande sdsong -
markberedning, plantering och rojning
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Kénda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Oscar Fornander
Virkeschef Skogssallskapet

Timmer: Det &r en fortsatt stor
efterfragan pa timmer, trots att
rantesankningarna annu inte gett
ndgot uppsving i byggkonjunkturen.
Det ar svart att spa om efterfrédgan
och darmed de héga timmerpriserna
kommer sta sig, men hoppet star till
att priset pa fardigvaran stiger under 2025.

Massaved: Fran en tydlig brist sa ar vi for stunden i ett lage
med ganska gott om massaved i marknaden. Intresset fran
massavedskoparna ar dock fortfarande stort.

Bransleved: Branslesidan ar valforsorjd och har varit sa
sedan i somras. Vi har haft en mild host sa har langt vilket
har bidragit till att omsattningen av bransle generellt sett
varit lag.

Fredrik Granath
VD Rundvirke Skog

Timmer: Borjar nu fyllas pad med tim-
mer pa sagverken. | Mellansverige sa
sitter nog de flesta med ganska goda
lager for tillfallet. Intresset av att kdpa
timmer ar dock fortfarande stort.
Massaved: Vi ser en relativt god
balans for tillfallet. Minskad konkur-
rens fran varmeverken och goda drivningsférutsattningar
ar stora anledningar till att det har kommit fram mycket
virke till industrin under histen. Efterfrdgan av massaved
ar dock fortsatt stor.

Bransleved: Aven pa branslesidan ar det relativt valforsorjt.
Varm host och l1dga elpriser har gjort att lagerna for stun-
den ar stabila.

Jerry Larsson
Affarsomradeschef Tr&, SCA

Travaror: Rorelsen i pris senaste

18 manaderna har varit helt driven
av utbudet. Sa ar det fortsatt for
fjarde kvartalet - marknaden ror sig
nu sidledes - men jag tycker sam-
tidigt att jag ser signaler att det blir
battre i efterfrageledet. Nastan alla
aktorer inom byggvaruhandeln uttrycker att deras senaste
manader har de haft plussiffror i omsattningen jamfort
med tidigare. Vi ser ratt tydliga signaler pa positionering
for framtida sakerhet i leveranser och borjar ndrma oss en
situation dar marknaden blir mera efterfragedriven.
Timmer: Ravaruforsorjningen &r stabil for var del men fort-
satt utmanande. Avverkningsanmalningarna for Sverige
som helhet borde 6ka med sa htga priser som vi ser nu,
men det gor de inte.

Johan Padel
Affarsomradeschef Travaror,
Holmen

Travaror: Skam den som ger sig -
aterigen tror vi pa framtiden, det ser
relativt positivt ut for travarumark-
naden det kommande &ret ven om
det &r svart att sdga hur mycket det
drar och nar. USA ar en intressant
pusselbit just nu som jag bedémer kan bli mera positiv.
Aven Byggvaruhandeln i Sverige &r relativt positiva, s jag
tror att vi arigenom det varsta. Det borde kunna blien rela-
tivt bra sdsong varen 2025.

Timmer: Laget ar fortsatt tufft, framfor allt i sddra Sverige.
Trots hogre priser pa timmer verkar elasticiteten i utbudet
varalagre an forvantat.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergttland
www.danskebank.se

Dubbelsdnkningen och ravaru-
marknaden ger optimism,

men marknaden avvaktar

Efter ett 2023 med konstaterad pris-
nedgang pa skogsfastigheter enligt
tillganglig statistik och halvarsstatistik for 2024 som visade
samma trend har nu diskussionerna varit huruvida marknaden
annu bottnat eller ej. Novembers dubbelsankning lar vara en
injektion i marknaden, men den faktiska effekten ser vi troli-
gen forst efter vintern, nar fastighetsvaren vaknar ur sin vila.

Maklarkaren och spekulanterna verkar vara samstammiga
i att marknaden spretar med betydligt storre geografiska
skillnader an vad vi upplevde pa pristoppen 2022, da landet
dammsogs pa fastigheter. Idag avgor geografin, tillgangliga
grannar och fastighetens beskaffenhet slutpriseti hogre
utstrackning an tidigare.

Historiskt hogt fastighetsutbud

Utbudet av skog- och lantbruksfastigheter ar historiskt hogt,
sett till den tidsperiod frdn 2018/2019 som vi har tillganglig
statistik fran Hemnet 6ver. Specifikt skogsfastigheter fram-
gar inte av utbudsstatistiken, men tittar vi pa hela utbudet
av gardar sa ar antalet publicerade gardar historiskt hogt.
Figur 14 nedan visar antalet publicerade gardar rullande 12
manader fran januari 2019 tills oktober 2024 dar utbudet
senaste manaden var 23 % hogre &n samma period forega-
ende ar. Under de 6 ar som tidsserien visar har utbudet av
fastigheter aldrig varit hogre an nu.

Figur 14. Antalet publicerade gardar pd Hemnet
20190101 - 20241001, rullande 12 man.
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Kalla: Hemnet

Det 6kande utbudet uppkommer dels genom att antalet
publicerade gardar per manad dkar nagot, men framfor allt
pa grund av en 6kad publiceringstid dar det helt enkelt tar
langre tid att fa fastigheterna salda pa marknaden. Forsik-
tigheten pa marknaden ar fortsatt pataglig. P4 en skogs-
fastighetsmarknad dar efterfragan varit stérre an utbudet
historiskt vilket givetvis har paverkat prisbilden, far férstas
det stora utbudeten potentiellt en paverkan pa markpriserna
dar hettan stillas av utbudet och psykologin som foljer av
marknadens forsiktighet.

Rad till dig som gér i tankarna att képa skog

- Rakna pa fastighetens avkastning, det gar att gora bra
fastighetsaffarer pa skogssidan i dagens radvarumarknad!

- Hall koll pa skogsvardskostnaderna, 1as avdelnings-
beskrivningen i skogsbruksplanen

- Ga over fastigheten noga. Viltskador, dalig féryngring och
rojningsbehov framgar sallan ingdende i prospekt och
skogsbruksplan

- Kalkylerarisken for avverkningsrestriktioner och vad det
kaninnebara for kassaflodet

Markus Forsback
VD, Areal
www.areal.se

Areals utbud ar betydligt
storre an ett normalar och
forsaljningarna tar langre tid.
Framst ar det mindre gardar
med boendeinslag som gar
trogt, pa grund av att det ofta
innebar bostadsbyten med begransande finansie-
ring vid krav pa férsaljningsklausuler. Trots réante-
sankningarna sa ar psykologin i marknaden fortsatt
att rantenivan ar hog, man jamfort med tidigare
epok av ldga rantor och samtidigt har man inte
riktigt uppfattat prisnivan for avverkningsnetton.
Spaningen framat ar att marknaden kommer vara
fortsatt splittrad. Det tar nog tre ar efter rante-
nedgangen innan marknaden repat sig ordentligt.
Artskyddet skrammer manga spekulanter, egentli-
gen till orimliga proportioner. Det skogsinvesterarna
laser om i pressen ar konflikterna medan merparten
av avverkningsanmalningarna gar friktionsfritt.

John Wahlin

Agronom,

reg. Fastighetsmaklare
Karl Danielsson
Egendomar AB
www.karldanielsson.se

Férra hosten var det farre
objekt ute men nu ar det fler
som "provar marknaden” och
utbudet har ¢kat, da det finns ett ackumulerat antal
saljare. Bade kopare och séljare funderar mycket
kring vad den langsiktiga rantenivan ska vara och hur
det paverkar prisbilden pa fastigheterna, darav kanns
det naturligt att det i vissa forsaljningar tar lite langre
tid for kopare och saljare att hitta varandra. Det finns
fortfarande manga kapitalstarka spekulanter, som
primart inte ar skogsbrukare, men dom ar inte lika
manga som for 2-3 ar sedan. Sannolikt beror det pa
att det nu finns flera alternativa avkastningar utover
skogsmark. Var bild &r att om virkespriserna haller i
sig och rantan fortsatter ner, sa borde fastighetspri-
serna fortsatta takta uppat framover.
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Ranta & valuta

Frida Mahl
Valutaradgivare

Dollarn starks efter Trumps
valsegeri USA
Inflationen har kommit ner och

“ rantesankningarna har tagit fart
saval har hemma som i omvarlden. Det stdrre orosmolnet
har skiftat fran inflationen till konjunkturen. Data som vi
har tagit del av visar mixade signaler men mycket tyder pa
att det kommer vara fortsatt svagt i Europa ett tag framo-
ver, inte minst i sorgebarnet Tyskland. Diagrammet 6ver
industriproduktion visar att produktionen gar svagt i Tysk-
land och Italien medan Spanien, Frankrike och Sverige gar
battre. For att starka ekonomin sankte Riksbanken rantan till
2,75% i november och vi tror att de kommer sanka ytterli-
gare for att slutligen landa pa 1,75 % till sommaren 2025.
Det senaste rantebeskedet medfor storre skillnader mellan
svenska och utlandska rantor jamfort med tidigare. Vi tror
att ECB kommer sanka rantantill 1,50 % och FED till 3,25 %
pa 12 manaders sikt. Ranteskillnaderna och konjunktur-
utsikterna gor att vi ser framfor oss att EUR/SEK kommer
handla kring 11,40 pa 3 manaders sikt och kring 11,60
pa 6-12 manaders sikt. Att kronan vantas starkas pa kort
sikt beror bland annat pa att kronan sdsongsmassigt ofta
starks runt arsskiftet.

Trumps vinst i presidentvalet i USA kommer ha effekter pa
utvecklingen globalt framdver. Langa rantor har stigit till
foljd av att Trumps expansiva finanspolitik dels forvantas
starka ekonomin, dels riskerar att driva upp inflationen pa
sikt. Dollarn har starkts kraftigt och var prognos ar att dol-
larn kommer fortsatta starkas det kommande aret. For Sve-
riges del ar det annu for tidigt att saga vad Trumps politik
kommer innebara. Sverige gynnas av en stark tillvaxt i USA
eftersom USA ar en viktig handelspartner. Av svensk export
gar dock tva tredjedelar till andra lander i Europa, framfor
allt Tyskland, Norge, Danmark och Finland. Om Trump valjer
attinfora tullar mot Europa sd kommer det missgynna
Sverige bade direkt och indirekt.

Tabell 2. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Spot +3m +6m +12m
USD/SEK 11.01 10.86 11.26 11.49
EUR/SEK 11.60 11,40 11.60 11.60
GBP/SEK 13.89 13.90 14.32 14.15

Spot +3m +6m +12m
Riksbanken 2,75 2,25 2 1,75
ECB 3,25 2,75 2,25 1,50
FED 4,75 4,25 3,75 3,25

Figur 15. Industriproduktion
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Figur 16. Styrrantor
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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 076-72428 17
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