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Hur paverkas skogsbranschen nar
kyrkan tanker om?

Kyrkomotet har nyligen avslutats, och debatten om skogens brukande ar
fortsatt livlig. Hur paverkar detta skogsbranschen, och var i landet vantas
effekterna bli som storst? Vilka konsekvenser kan kyrkans nya inriktning
fa for andra markagare runt om i Sverige? Lds var analys pa sida 2.

Travarumarknaden - man hoppas
[-] s [-] .
pa nasta ar, igen
Optimismen i borjan av aret kom av sig och sagverken summerar ett tufft ar.
Nu star hoppet till 2026 dar lagre timmerpriser och forhoppning av kat byg-

gande kan ge en vandning. Om konjunkturen starks kan nordiska aktorer bli
vinnare nar globala konkurrenter backar. Las var analys pa sida 6.

Rad till skogsadgarna - agera inte i panik,
men nu viker priserna

Efter flera ars prisuppgangar ser nu skogsagarna vikande virkespriser.
Vilka regioner och sortiment paverkas mest av prisnedgangen, och for
vilka sortiment betalar virkesinkdparna fortfarande rekordpriser? Vi reder
ut hur marknaden ser ut och var efterfragan pa timmer &r som storst.

L3as var analys pa sida 9.
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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: Vad hander med skogsbranschen nar kyrkan tanker om?

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Ludwig Bjérkman

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

Med skogsfastigheter dver helalandet och ca 400 000 hektar pro-
duktiv skogsmark, sa ar kyrkan en av Sveriges storsta och mest
inflytelserika skogsagare. Den nyligen genomférda skogsutred-
ningen lyfter avgorande fragor om skogsbrukets framtida riktning
och har visat sig vara ett hett debatterat amne.

Vivill inledningsvis poangtera att Danske Bank inte tar stallning
till hur kyrkan valjer att forvalta sina skogar, det ar inte var sak att
beddma. Men vi vill belysa vad en andrad férvaltning kan fa for
betydande konsekvenser for branschen och dess aktorer.

Kyrkans skogar: historik och nulage

Historiskt sett var det vanligt att mark skanktes till kyrkan for

att finansiera prastens 16n, darav namnet "prastlonetillgédngar”.
Idag har kyrkans skogstillgdngar delvis ett annat syfte, &ven om
en del av avkastningen fortfarande tillfaller férsamlingarna inom
stiften. Varje enskilt stift ansvarar for forvaltningen av sina fast-
igheter, vilket hanteras av stiftens egna skogsforvaltare. Virket
fran avverkning séljs via traditionella kanaler, sdsom till sdgverk,
massaindustrier och varmeverk. Alltsa ingen skillnad jamfort med
enskilda privata skogsagare.

Den totala arliga tillvéaxten i kyrkans skogar bedoms uppga till 2,2
milj m3sk, varav ca 1,6 miljoner m3sk arligen avverkas i nuvarande
forvaltningsform. Harndsands stift har den storsta arealen med
over 70 000 hektar, vilket motsvarar 17% av Svenska kyrkans totala
produktiva skogsareal. Den minsta arealen finns i Stockholms stift,
som omfattar drygt 3 000 hektar, se figur 1.

Figur 1. Svenska kyrkans skogstillgangar, prod. skogsmark ha
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Kalla: Svenska Kyrkan

Vad sager skogsutredningen?

Kyrkomotet beslutade 2021 att utreda hur kyrkans tillgangar kan
forvaltas pa ett mer hallbart satt - inte bara ekonomiskt utan aven
ekologiskt, socialt och andligt. Sedan utredningen presenterades
tidigare under aret har den engagerat manga och vackt stor debatt
pé saval lokalniva som regionalt.

Utredningen ar omfattande och bor lasas i sin helhet for att fa en
fullstandig bild av alla detaljer. | denna artikel valjer vi att fokusera pa
tre centrala forslag som vi bedémer har fatt sarskild uppmarksam-
hetiden efterfdljande debatten:

- 20% av den produktiva skogsarealen ska undantas fran brukande
for att framja biologisk mangfald.

- 33% av den produktiva skogsarealen ska forvaltas med alter-
nativa metoder till det traditionella trakthyggesbruket, sdsom
kontinuitetsskogsbruk och luckhuggning.

- 47% ska utgoras av ett anpassat trakthyggesbruk, dar omloppsti-
der férlangs for att framja 6kad klimatnytta.

Hur kyrkans val paverkar branschen

Ett forandrat skogsbruk med en lagre arlig avverkning kommer med
storsta sannolikhet att framst paverka narliggande industrier, men
ocksa aktorer inom skogsvard och skogsentreprenad.

Skogsutredningen ger inga detaljer om hur mycket den arliga
avverkningen kan komma att minska. | denna artikel utgar vi fran
ett antagande att minskningen blir omkring 25%, vilket motsvarar


http://www.danskebank.se/skog-och-lantbruk
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den niva som utredningen bedémer for avkastningen. Fér Svenska
kyrkan innebar detta att den arliga avverkningen kan minska med
cirka 400 000 m3sk, vilket motsvarar ca 340 000 m3*fub. Eftersom
timmerutfallet generellt utgor cirka 50% av den totala avverk-
ningen i Sverige, antar vi att detsamma galler for Svenska kyrkans
skogar. Detta skulle innebara att omkring 170 000 m*fub sagtim-
mer forsvinner fran marknaden, motsvarande ett mindre svenskt
barrsagverk. En sddan minskning skulle férmodligen inte omkull-
kasta marknaden, men den skulle troligtvis markas av. Framfor allt
i Mellansverige och sédra Norrland dar Karlstad, Vasteras, Uppsala
och Harndsand stift tillsammans star for nastan 50% av Svenska
kyrkans totala skogsinnehav, men aven i Vaxjo stift som har bety-
dande arealer, se figur 2.

Forandringen kan fa betydande konsekvenser aven for skogsen-
treprendrerna. Om vi utgar fran att kyrkans fordelning mellan fér-
yngringsavverkning och gallring motsvarar Sveriges genomsnitt
for 2024, skulle den minskade avverkningen innebara att cirka
13-14 maskingrupper star utan arbete.*

Figur 2. Svenska kyrkans 13 stift

Hdrnésand, Vdsterds, Uppsala och
Karlstad stift stdr tillsammans fér

6ver 50% av kyrkans produktiva
skogsmark. Vi bedémer att en minskad
darlig avverkning skulle fG som stérst
pdverkan inom denna geografi.

Vad betyder kyrkans skogsutredning fér andra markagare?

Nar det kommer till forvaltning av ekonomiska medel har Svenska
kyrkans finanspolicy historiskt varit ett rattesnore for flertalet
institutioner, stiftelser och andra aktdrer. Kyrkans syn pa etik och
hallbarhet har applicerats pa portfoljer frikopplade fran prastlone-
tillgdngarna. Kan man anta att aven kyrkans skogsforvaltning kan
vara vagledande fér andra markagande aktorer?

Aven om Svenska kyrkan enbart dger knappa 2% av landets pro-
duktiva skogsareal kan forvaltningssynen behaftas pa en storre
areal. Sveriges produktiva skogsmark ags till halften av privata
skogsagare, en fjardedel privatagda bolag, resterande av staten
och statliga bolag och dvriga allmanna agare, se figur 3.

Ovriga privata dgare, dar svenska kyrkan ingdr, omfattar ca 1,5
miljoner ha produktiv skogsmark. Réaknar vi av kyrkans areal

sa kvarstar drygt 1 miljon ha produktiv skogsmark som &ags av
kommuner, regioner, stiftelser, akademier, samfalligheter och
allmanningar. Mojligen kan aptiten pa svenska kyrkans skogsfor-

valtning vara hog hos vissa av dessa aktorer? Fdljdarealerna av ett

forandrat brukande av skogen kan utan 6verdrift vara dubbelt upp
mot kyrkans dgda areal.

Figur 3. Fordelning av Sveriges produktiva skogsmark per agarklass, ha
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Kalla: Skogsstyrelsen

Kyrkomotet har precis svalnat och protkollet knappt justerats,
men konstateras kan att minskad avverkning statt hogt pa agen-
dan. Parallellt med Sveaskogs minskade avverkningsvolymer, om
ca 1 miljon m*fub per ar pa en femarsperiod som vi ar halvvags
igenom, har virkesmarknaden fran dessa tva aktorer ett minskat
utbud om totalt 1,3 miljoner m3*fub p& arsbasis att hantera.

Skogsagarna kan tacka kyrkan

Svenska kyrkan har lange foresprakat forsaljning av rotposter.
Stiftens "rotpostkatalog” ar en valkand mojlighet for sagverk att
kopa storre volymer fran en enda aktor, utan att riskera att en
hogre prisniva sprids till marknaden for privata markagare. Om
kyrkan minskar sitt trakthyggesbruk kommer sannolikt &ven
forsaljningen av rotposter att minska. Detta kan i forlangningen
gynna prissattningen for privata markagare, sarskilti omraden dar
sagverk traditionellt forlitat sig pa "stiftposterna”.

Om storre aktdrer som Sveaskog och Svenska kyrkan okar sina
avsattningar for skogsmark, kan Sverige som nation totalt sett dka
sin kolinlagring. Detta skulle i sin tur kunna starka chanserna att
privata markagare far mojlighet att bruka sin skog med stor frihet
aven framover.

Foto:Jenny Michanek

*Baserat pa en arlig avverkningsvolym om 40 000 m3*fub féryngringsavverkning resp. 15 000 m3*fub gallring kérning i enkelskift per maskingrupp.
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Skogsbolagen pa borsen

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige
www.danskebank.com

Skogsaktier - vad har hant och vad ska man géra?

Aven om skogsbolagen p& borsen tjdnar 74 procent mer idag &n

de gjorde for fem ar sedan och deras skogsmark ar varda 40-50
procent mer sa varderas de 5 procent lagre an de gjorde da.* Hur
gar det ihop? Vad ar problemet och beror det pa skogsbolagen?

Till att borja med kan man ju tro att det har med pandemin att gora.
Fem ar sedan - november 2020 - var vi i mitten av COVID-19 och
manga saker blev konstiga, inklusive varderingar. Kanske Gvervar-
derades skogsbolagen da? Tittar vi pa historiska varderingsmulti-
plar (hur manga ganger arsvinsten ett bolag varderas till, justerat
for skulder) sa ser det inte ut s&. Vi kan dessutom konstatera att
borsenidvrigt 6kat med cirka 40 procent sedan dess, sa det verkar
inte riktigt stamma.2 Ser man till varderingen jamfért med vantade
vinster sa har borsen som helhet blivit 'dyrare’ de senaste fem aren
medan skogsbolagen blivit 38 procent 'billigare’.* Vad ar det for fel
pa skogsaktierna?

Ett enkelt svar skulle kunna vara att marknaden helt enkelt har fel
- man stirrar sig blind pa det I1dga massapriset och missar att detta
ar en cyklisk bransch dar vinsterna rér sig kring medelvarden. Till
viss del tror vi att detta kan stamma, cykliska aktier, dit skogshola-
gen raknas trots sina skogstillgdngar, ar valdigt momentumdrivna
i bemarkelsen att'ingen’ vill (eller behdver) ha dem nar det gar
daligt och intresset endast vaknar till liv nar det ser ut som att vi ar
i borjan pa en uppat-cykel.

En annan forklaring skulle kunna vara att marknadens laga var-
dering beror pa att den ser strukturella problem for skogsbolagen
(brist pa vedravara, Gverkapacitet pa kartong, kinesisk konkurrens
och handelstullar). Aven om det har funnits strukturella problem
och hot tidigare sa kan man s&ga att decenniet 2010-2020 anda
var relativt ostort.

En tredje anledning till att aktier varderas ned trots att vinsterna
Okat kan vara hogre rantor. For fem ar sedan lag Riksbankens
styrranta pa 0,0 procent jamfort med 1,75 procent idag. Det har en
betydande effekt pa varderingen av lagavkastande realtillgdngar
som skog. Generellt kan sagas att borsen ar betydligt snabbare
med att omvardera tillgdngar an vad 'privata’ marknader ar. Unge-
far som att fastighetsbolagsaktier ar mera rantekansliga an vad
bostadsrattspriserna ar.

Vitror helt enkelt att alla tre av dessa faktorer spelariniden lagre
varderingen av skogsbolagsaktierna. Det betyder inte attinget
kommer att handa framodver. Om det &r nagot vi vet sa ar det att
massapriset ror pa sig, att strukturella problem l6ses och nya
uppstar och att réantan inte kommer att se likadan ut om ett, tva
eller tre &r som idag.

Figur 4. Marknadsvarde och rorelseresultat for svenska skogsbolag*
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Kalla: VisibleAlpha, LSEG, Danske Bank Equity Research; * avser Billerud, Holmen och SCA

Figur 5. Genomsnittlig rorelsemarginal (EBIT) for nordiska
skogsbolag pa borsen*
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Kalla: VisibleAlpha, bolagsrapporter, Danske Bank Equity Research;
* Avser Billerud, Holmen, SCA, Stora Enso, UPM-Kymmene och Metsa Board

Figur 6. Vardering av svenska skogsbolag* och rénta pé svenska
10-arig statsskuldsvéaxlar
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Kalla: VisibleAlpha, LSEG, Dansek Bank Equity Research

1Vihar tittat pd det sammanlagda rullande fyra kvartals rérelseresultatet (EBIT) for SCA, Holmen och Billerud Q3 2025 jamfért med Q3 2020 samt marknadsvéardet pa dessa bolag idag
jamfért med 30 september 2020. For skogsvarden har vi tittat p& bokférda varden p& SCAs och Holmens skog.

2Vihar anvant OMXS30-indexet totala varde for denna berdkning

#For SCA, Holmen och Billerud har vitagit genomsnittet av bolagens skuldfria varde relativt analytikernas konsensusestimat for rérelseresultat de kommande fyra kvartalen (EV/EBIT NTM).
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Massamarknaden

Alla pratar om Kinas nya bruk

Massamarknaden star och stampar pa botten och tar inte riktigt
fart. Aven om priset p& kortfiber bdrjat stiga (mer om detta senare)
sa konstaterar de vi talat med som deltog pa den arliga London
Pulp Week-konferensen i november att képarna ar avvaktande.
Aven om priset pa langfibrig sulfatmassa inte fallit - det ligger
kvar strax under 1500 dollar per ton dar det legat sedan i somras
- sa har viinte heller fatt ndgra annonserade prishojningar fran
nagon producent. Om rabatterna pa listpriserna skulle stiga efter
arsskiftet, vilket de brukar gora, sa skulle det innebéara en faktisk
prissankning.

Samtidigt ser vi att priset pa kortfibrig massa har borjat stiga, aven
om det an sa lange ror sig om en mycket forsiktig uppgang. Sedan
slutet av september har priset pa kortfibrig sulfatmassa, huvud-
sakligen importerad frdn Sydamerika, 6kat med 8% och i Kina har
priserna okat med ungefar lika mycket sedan prisbotten i mitten
av augusti. Aktorer i Kina talar om en uppgangsfas just nu med
prisuppgangar annonserade innan jul. Men, om vi zoomar ut och
satter dessa uppgangar i perspektiv kan vi konstatera att priserna
fortsatt ar pa historiskt 1dga nivaer.

Ett tema som i och for sig inte &r nytt men som vi upplever fatt dkat
fokus den senaste tiden ar Kinas utbyggnad av egen massaka-
pacitet. Det ror sig, savitt vi kan se, om fem projekt om totalt 4,5
miljoner arston 2024-2026. Fler lar dock ligga i planeringsstadiet. |
samtliga fall ror det sig om kortfibermassa och integrerad kapaci-
tet som darfor framst kommer att konkurrera med kortfibermas-
san fran Latinamerika och Sydostasien.

Fragan ar hur uthallig fiberférsorjningen ar fér dessa nya bruk. Till
viss del handlar det om 6kad inhemsk avverkning men aven import
av flis fran ex. Australien. | bagge fallen lar fiber- och darmed dven
produktionskostnaden for denna nya kapacitet bli relativt hog.
Enligt de brasilianska bolag vi lyssnat pa (som dock talar i egen sak,
ska sdgas) sa ror det sig om cash cost - rorlig kostnadsniva - pa
omkring 610 dollar per ton, vilket kan jamféras med en cash cost
for latinamerikansk massa pa omkring 400 dollar per ton.

For den svenska massaindustrin - med en arlig produktion pa drygt
11 miljoner ton - &r det avgdrande att behalla sin konkurrenskraft.
Aven om investeringar i produktionseffektivitet och logistik kan
gora mycket ar fibertillgdng och fiberkostnaden avgdrande. Enligt
de Kallor vi har ligger cash cost for svenska producenter av lang-
fibrig sulfatmassa idag p&d omkring 700-750 dollar per ton, strax
under Finland och Kanada. Har handlar det inte enbart om priset for
massaved utan om den totala betalningsférmagan hos det skogs-
industriella komplexet som helhet - sdgverk, massaindustri och
energisektorn. Endast genom hog effektivitetialla tre benen kan
de internationellt sett hoga virkeskostnaderna i Sverige baras.

Figur 7. Pris och globala producentlager for |angfibrig sulfatmassa
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Kalla: Fastmarket, PPPC, Danske Bank Equity Research

Figur 8. Rorelsemarginal fore avskrivningar (EBITDA] for utvalda
massaproducenter under tredje kvartalet 2025*
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Kalla: Bolagsrapporter, VisibleAlpha, Danske Bank Equity Research
*avser enbart bolagens huvudsakliga massadivisioner (som i flera fall aven innhealler
biverksamheter)

Figur 9. Cash cost per ton levererat i Kina
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Travarumarknaden

Man hoppas pa nésta ar (igen)

Svenska sagverk ar inte glada. Enligt senaste barometermat-
ningen fran Konjunkturinstitutet i oktober sa har optimismen fran
borjan av aret helt férsvunnit och dven om man har blivit ndgot
mindre pessimistisk jamfort med bottenmatningen i juli sa ligger
man fortfarande klart under jamviktsnivan och lagre an vad vi
legat under storre delen av perioden sedan travarububblan
sprack 2022.

Denna pessimism syntes aven i bolagens rapporter for tredje kvar-
talet och utsiktskommentarer. Ser vi till rérelsemarginalen fore
avskrivningar (EBITDA) for de fem svenska sdgverksbolagen som
vi féljer (SCA, Holmen, Vida, S6dra och Stora Enso, aven om den
senare ar mera finlandsk/europeisk an svensk) sa var genomsnit-
tet nere pa 1,5%, det sémsta genomsnittet sedan fjarde kvartalet
2023. Spridningen mellan bolagen fortsatter att vara stor med
SCA som sticker ut med en marginal pa 15% medan bade Holmen,
Vida och Sédra hade negativa marginaler och Stora Enso klarade
sig precis 6ver nollan med en marginal pa 1,1%. Det ska dock ségas
att dven for SCAs del var detta en nedgang jamfért bdde med forra
&ret och tidigare i &r. Aven om samtliga bolag talar om lagre tim-
merpriser sa ar vart intryck att det framst roér sig om nagot som
kan komma att sld igenom kostnadsmassigt nasta ar. For fjarde
kvartalet talar man istallet om fortsatt hdga timmerkostnader
samtidigt som forsaljningspriserna vantas rora sig sidledes eller,
mera sannolikt tror vi, nedat.

Nar vitalar med sdgverksbolagen om nasta ar handlar det mera
om en forhoppning om att det ska bli battre ani ar - lagre tim-
merpriser och kanske battre efterfrdgan ifall lagre rantor och
mindre oro 6ver handelstullar far genomslag i okat byggande - &an
faktiska spaningar. Vad vi tycker ar mera intressant att notera

ar hur mycket produktionen av sdgade travaroritva av Nordens
framsta konkurrentregioner - Tyskland och British Columbia -
minskat. Sedan 2021 har Tyskland och vastra Kanada tappat totalt
14 miljoner kubikmeter i arlig produktion. Det ar alltsd betydande
nedgangar i vitalar om. Samtidigt har rysk export om cirka 5
miljoner kubikmeter per ar till Europa forsvunnit. Dessa siffror

kan jamforas med en total svensk travaruexport pa 13,5 miljoner
kubikmeter 2024. Vi tror att dessa nedgangar ar huvudsakligen
strukturella och kommer att fa svart att komma tillbaka igen dven
om efterfragan skulle 6ka. | Tyskland och British Columbia har sko-
garna drabbats hart avinsektsangrepp och EU lar avvakta med att
slappain ryska travaror aven om det blir uppehall i kriget. Skulle
konjunkturen férbattras och efterfragan 6kaigen skulle nordiska
sagverk kunna stad som vinnare.

Figur 10. Sverige: genomsnittlig rorelsemarginal fére avskrivningar
for ett urval av travaruproducenter*
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Kalla: bolagsrapporter, Danske Bank Equity Research

* Genomsnittet &r berdknat pa travarudivisionerna inom SCA, Holmen, Stora Enso, Vida
och Sodra.

Figur 11. British Columbia: produktion av sadgade travaror per manad
(genomsnitt senaste tre manaderna)
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Kalla: Statistics Canada, Danske Bank Equity Research

Figur 12. Marginaler fore avskrivningar (EBITDA) for utvalda
sagverksrorelser i tredje kvartalet
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Aktuella varsel inom svensk
skogsindustri

Den svenska skogsindustrin har haft tre tuffa ar med svag efter-
fragan, skyhoga ved- och timmerpriser, 6kad konkurrens fran Kina,
amerikanska tullar och en starkare svensk krona. Som ett resultat
har flera bolag annonserat varsel under aret. Vi har sammanstallt
en karta dver de varsel inom papper, massa och travaruindustrin
som vi kanner till. (Det &r alltsa troligt att vi missat ndgot.) Totalt far
vihop 1 322 anstallda.

Tabell 1. Varsel vid svensk sagverk och pappers- och massabruk

Nr Bolag Anlaggning Personal Verksamhet
1 SETRA Hasselfors 33 sagverk
2 SETRA Langshyttan 60 sagverk
3 Sodra varg 50 bruk
4 Sodra Mérrum 45 bruk
5 sodra Vaxjs 50 admi”tsjgs;it‘g
6 Sodra Monsteras 55 bruk
7 Nordic Paper Backhammar 27 bruk
8 Nordic Paper Saffle 37 bruk
9 Nordic Paper Amotfors 9 bruk
10 StoraEnso Skoghall 40 bruk
11  StoraEnso Grums 20 sagverk
12  Billerud Skarblacka 90 bruk
13 Billerud Gruvon 160 bruk
14  Billerud Gavle 180 bruk
15 Billerud Karlsbhorg (Kalix) 40 bruk
16  Billerud Frovi 90 bruk
17  Balungstrand Enviken 18 bruk
18 Moelven Edaneségen 25 sagverk
[Arvika)
19 Moelven Ransby 38 sagverk
20  Moelven Saffle 70 sagverk
21 Moelven Arjang 10 sagverk
22  Holmen Norrképing 40 sagverk
23  Metsé Board Husum 100 bruk
24 Bergkvist Mora 35 sagverk

Siljan
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Timmer & Massaved

Ludwig Bjorkman

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

Rekordlag avverkningsvilja trots rekordpriser

"Kan det vara sd att det forst ar nar signalerna om en forsta pris-
sankning kommer, som det verkliga utbudet vaknar?” skrev vii
vart tredje nyhetsbrev for 2024. Nu, drygt ett ar senare, kan vi kon-
statera att det inte riktigt var sa enkelt.

Hosten brukar normalt sett vara en bra tid att sélja virke. Sagverken
har lagre lager efter semestern och behover kopa pa sig volymer
igen. Med anledning av sommarens aviserade prissankningar fanns
det darfor goda chanser for att skogsagarna skulle agera och salja
innan priset natt toppen. Tvartom ser vii stallet en for arstiden
rekordlag takt pa avverkningsanmalningar. Det verkar som om
skogsbolagen har forlorat makten att reglera utbudet genom att
hoja virkespriset, atminstone den har gangen. Jamfort med samma
kvartal féregdende ar har takten gatt ned 5%, och jamfort med
snittet for 2020-2024 ar det hela 20% ned, dar minskningen ar som
allra storsti Gotaland och Svealand, se figur 13.

Flera aktorer vitalat med beskriver fortsatt kontrakteringslaget
som starkt, vilket inte helt 6verensstammer med statistiken for
avverkningsanmalningar. Detta tror vi kan bero pa att kontrak-
teringstakten upplevs som god i relation till sdgverkens produk-
tionsneddragningar och darmed ett minskat timmerbehov.

Figur 13. Avverkningsamald areal Q3 2020-2025 per region
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Kalla: Skogsstyrelsen

Fyllda massavedslager riskerar att drabba skogsentreprendérerna
Vi har tidigare skrivit om snabbt stigande lagernivaer av mas-
saved, och alla signaler vi far fran branschen tyder pa att utveck-
lingen haller i sig. For landet som helhet har nivderna av massaved
Okat med 22% jamfort med samma period foregdende ar, dar
utvecklingen ar som storst i mellersta och norra Sverige, se figur
14. Fram till nu har det framst varit Iovmassaveden som har varit

svar att hitta avsattning for, men nu ser dven barrmassaveden ut
att félja samma utveckling.

N&r marknaden bromsar in och utbudet blir for stort, s& maste
forr eller senare kranen med tillflode vridas av. Det ar darfor inte
alls osannolikt att vi framover kan se produktionsbegransningar
for skogsentreprendrerna, i syfte att hantera de vaxande lagren
av framfor allt massaved. Sadana atgarder skulle dock riskera
att sla hart mot entreprendrerna genom stillestand och forlorade
intakter,om detinte finns tilldagg i deras avtal som kompenserar
for detta.

Figur 14. Lagerutveckling massaved Q3, per balansomade 1000 m*fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Férre aktérer pa marknaden - en risk fér skogségarna

Under de senaste arens prisokningar har nya aktorer etablerat sig
pé virkesmarknaden, ofta med stark koppling till branslemarkna-
den.Dessa aktorer utgorsiregel avrenainkdpsbolag utan egna
industrier, dar lonsamheten bygger pa att skapa en mellanskillnad
i virkespriset.

I takt med att virkesmarknaden svalnar finns en risk att dessa
aktorer drar sig tillbaka. Nar industrin anpassar sig till marknads-
laget och minskar sin produktion sjunker ocksa behovet av ravara.
| en sadan situation kommer industrin sannolikt att prioritera sin
egen inkdpsorganisation och befintliga, ofta dyrt inkdpta, rotlager,
samtidigt som centrala inkdp fran externa leverant6rer minskar.
Aven om vi dnnu inte sett ndgra tydliga exempel p& detta, gor vi
analysen att det ar en trolig utveckling i en fallande marknad. For
skogsagarna ar detta enbart negativt, da farre aktorer pa markna-
den leder till minskad konkurrens och farre avsattningsmaojlighe-
ter for virket.
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Rad till skogsagarna

Efter ett kvartals uppehall sa ar statistiken for leveransvirke tillbaka.
Prisutvecklingen for sdgtimmer i Gotaland och Svealand ser om
maojligt annu kraftigare ut &n tidigare, medan prisutvecklingen pa
massaved i framst mellersta och norra Sverige planar ut, se figur 15.

Fréan och med i host redovisar Skogsstyrelsen aven prisstatistik

for avverkningsuppdrag. Det som hittills finns att tillga ar endast
preliminara siffror fran innevarande ar, vilket gor det svart att dra
nagra slutsatser och gora nagra jamforelser. Dessutom staller vi oss
kritiska till hur tillforlitliga siffrorna ar. Vidare ar det problematiskt att
viiSverige har en prisstatistik som redovisas med 6ver tre mana-
ders fordrojning. Prisstatistiken for kvartal 3 blir exempelvis forst
tillgangligi december. Som det ser ut nu ar det snarare en tillbakablick
i backspegeln an det fantastiska saljstdd det skulle kunna vara for
skogsagarna. Har ligger vi langt efter vara nordiska grannlander.

Figur 15. Timmer och massavedspriser, leveransvirke per region
kvartalsvis SEK/m3fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Sodra Sverige

I sodra Sverige har flera stora aktorer justerat ner sitt erbjudande
till skogsagarna. Pa sagtimmer kan det rora sig om sa mycket som
200-300 kr/m3fub. Virkesinkdparna tar betydligt mindre risk i sina
affarer an tidigare. Som skogsagare gar det fortfarande att sélja
virke till héga nivder, men anser virkesinkGparen att det ar for dyrt
sa kan man fa ett "nej tack”.

Det som ar anmarkningsvart ar att Sédra Skogsagarna an sa lange
inte sankt sina timmerpriser. For perioden augusti-oktober redo-
visar Sodra Skogsagarna ett snittpris for grantimmer inkl. premier
om 1552 kr/m3fub. Sdgverken i Gotaland skulle nog vilja fa ned
prisnivan ytterligare, men det ar svart sa lange skogsagarforen-
ingen later det vara of6randrat. Har &r dock var bedomning att
prissankningarna inte kan vara langt borta och samtliga sortiment
liggerifarozonen.

- Fortsatt stor efterfragan pa grantimmer, men prisbilden ar
pévag ned

- Gallringsbehovet kan inte vanta, utnyttja fortsatt hoga
massavedspriser

- Viltbehandla dina plantor, en viltskadad planta blir en
nedklassad rotstock

- Agerduingenrdjsag? Kop en idag!

Mellansverige

AveniMellansverige ar det tydligt att virkesmarknaden har sval-
nat av, men viser inte riktigt lika stora férandringar som i séder.

Pa samma manér som i Gotaland, erbjuder skogsagarféreningen
Mellanskog s& har langt ett oférandrat pris pa grantimmer, vilket
haller uppe grundnivan i marknaden*. De hogsta anbudsnivaerna
har avtagit, men pa ratt objekt med grovt grantimmer och nara vag
finns det fortfarande majlighet att salja till riktigt hdga nivaer.
Sagverkens forsorjningslage och timmerbehov kan se ganska olika
ut. En del aktérer kan vara mer desperata efter virket 4n andra, sa
som skogsagare finns det all anledning att jamfora.

- Fortsatt en stor efterfragan pa gran, men intresset for talltim-
mer svalnar

- Stora prisskillnader i grundpriser, se till att du far alla tillagg
och paslag

- Vitjatar vidare - rojning, réjning och ater réjning!

Norra Sverige

Langst uppinorr ar prisférandringarna betydligt mindre drama-
tiska &niresten av landet, bade vid uppgéng och nedgéng. Aven
har har marknaden svalnat av, men vi ser inga jattestora férand-
ringar pa priset till skogsdgarna. Den regniga hosten har dock stallt
till det for flera aktorer, vilket har tvingat bolagen till att prioritera
objekt med battre drivningsforutsattningar och hogre tallandel.
Det har har resulterat i en viss brist pa grantimmer, vilket lokalt
kanns av i marknaden och haller uppe den historiskt hdga, men
sett till 6vriga landet blygsamma prisnivan.

Vi kommer sannolikt fa se prissankningar framdver aven i norr,
men dessa forvantas framst ske genom minskade premier och
paslag. Norra Sverige har lange haft |agre virkespriser jamfort med
resten av landet, men kanske ser man nu en maéjlighet att jamna ut
dessa skillnader.

- Lokalt brist pa grantimmer, granobjekt med bra barighet
premieras

- Stora prisskillnader i grundpriser, se till att du far alla tillagg
och paslag

- Sng, kyla och marker - ingen latt tid for skogsvard, réj om
mojligt och prioritera "skoglig administration” ex. planering
infor kommande ar

Arets skogsanalytiker korad

Vinnaren i Danske Banks tavling "Arets skogsanalytiker”
pa Elmia Wood &r nu utsedd. Den lyckliga vinnaren gav
sina knivskarpa analys och hamnade oerhdrt nara mark-
nadens facit.

Sofia Tholén i Tjallmo

Skogsmarkspriser Gotaland halvar: 918 kr/m3sk
Snittpris for barrmassaved augusti: 757 kr/m3fub
Travarupriser export augusti: 3 224 kr/m3

*Under pressléaggning, den 19 november sénkte Mellanskog sina virkespriser pa flera sortiment, bland annat grantimmer.
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Kénda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Linda Andersson
VD, Derome Timber

Sagade travaror: P4 marknaden ser vi ett
stort Overutbud och ett fardigvarulager
som vaxer, sarskilt fura. Det ar en tydlig
prispress i Europa, medan det &r nagot
stabilare hariSverige. Vibegransar nu
produktionen pa vara sagverk for att
anpassa oss till marknaden.

Derome

Timmer och massaved: Vi upplever en viss dverbalans pa samtliga
sortiment, och ett dverskott pa talltimmer och I6vmassaved. Det
ar ett relativt stort séljintresse fran skogsagarnas sida, men vi
tvingas valja bort de dyraste affarerna. Det ar helt enkelt en ohall-
bar balans i priset mellan rdvara och fardigvara.

Energisortiment: Pa kort sikt pga den varma hdsten har vi ett stort
utbud pa biobransle, men sett 6ver hela sdsongen bor det slutai
balans forutsatt att vi far en normal vinter.

Jerry Larsson
Affarsomradeschef Tra, SCA

Sagade travaror: Aven om efterfragan ar
svag sa finns den dar, marknaden leveri
hogsta grad.

Den amerikanska marknaden ar svag
men det finns ljusglimtar i en del andra
marknader som Tyskland samt i Asien
och Mellandstern.

Lagre avverkningivastra Kanada och Tyskland kommer att gora
det allt viktigare att sdkra ravaruférsorjningen.

Roger Johansson
Virkeschef, Mellanskog

Timmer: Det ar generellt sett ett under-
skott pa grantimmer och fortsatt en god
efterfragan. Talltimret daremot ar pa
gransen till ett problem. Det ar starka fl6-
den ut fran skogen och flera aktérer som
ar valforsorjda. Gallande virkespriserna
sd ar det en press nedat pa samtliga
timmersortiment, men framfor allt pa
talltimmer och klentimmer.

Massaved och energived: Det ar ett tydligt verskott pa framfor
allt Idvmassaved och biobransle, men nu marks det aven pa barr-
massaveden. Produktionen i skogen rullar pd bra dn men vi kan
behova fokusera avverkningarna mer mot grov skog for att sakra
avsattningen av massaveden darifrén och samtidigt ha en bra tim-
merproduktion.

Lennart Eberleh
VD och Koncernchef, Rottneros

Massamarknaden: Marknaden ar osaker
och manga kopare ar avvaktande.

Att priserna pa kortfiber nu stiger aren
bra nyhet dven for langfibern.

Aven om Kina bygger ny massakapacitet
ar det osakert hur den langsiktiga fiber-
forsorjningen till dessa bruk kan uppratthallas.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Virkesmarknadens inbromsning skapar
forsiktighet

Efter sommaren kunde det konstateras att
skogsmarken bjod pa ett dkande prislage, med
hdgst pristkning i Gdtaland. Enligt Ludvig & CO
var prisuppgangen forsta halvaret 5,7 % i hela landet varav 2,7 % i norra
Sverige och 8,9 % i stdra. Aven SVEFAS statistik visade pa en prisupp-
gang i helalandet, om an nagot forsiktigare. Enligt Ludvig & CO kostar
skogen i snitt nu 566 kr/m3skilandet, fordelat dver landet enligt tabell 2.

Med skogsmarkspriser som efter forsta halvaret narmast varit ater

pa den rekordniva vi upplevde for tre &r sedan men med spretighet
och hog dos forsiktighet ar var skattning av att virkesmarknadens
inbromsning fatt ett par av skogsmarkens spekulanter att dampa apti-
ten. Halvarsstatistik ar alltid svartytt, dar varens budavslut ofta faller
utihdstens prissummering i samband med tilltrade, men 13t oss se vad
helaret 2025 ger for utfall av prislaget.

Den virkesfeta fastigheten som var hardvaluta i borjan av aret ar mak-
larkaren tydlig med att spekulanterna nu raknar mer forsiktigt pa och
varderar kassaflodet bade lagre och langre. Att artskyddsfragan och
den bade upplevda och reella risken for avverkningsrestriktioner nu
paverkar spekulanterna och marknaden kadnns som ett faktum, vilket
parallellt med en avmattad virkesmarknad bidrar till minskad budiver.

| andra vagskalen ligger det faktum att styrrantan sankts 0,75 pro-
centenheter under innevarande ar till nuvarande niva 1,75 %, vilket
skapat en 6kad mojlighet att rakna hem skogskopet med mildare
rantekostnad och mer forutsagbar finansiering. Nar mer an 70 % av
skogskdparna dger mark sedan tidigare kan vi ocksa konstatera att det
finansiellt starka aret for landets jord- och skogsbrukare bor skapa god
anledning och aptit att rusta for tillkdp.

Bolagen har fortfarande 6gonen pa skogen

Itiderna av nollranta var skogsmark det givna tillgangsslaget for bolag
som sOkte trygga placeringar i gron riskfri avkastning. | takt med stigande
rantor och i skenet av diskussionen kring hur vi ska bruka var skog har
intresset fran bolag att forvarva skogsmark antagits svalnat. Senaste
tiden har vidock konstaterat att bolagsaffarerna gattilas. Sodra annon-
serade i oktober att man saljer sin skog i Baltikum till Ingka Group. Stora
Ensos forsaljning slutférdes i maj med Soya Group som képare, aven om
Stora Enso behaller viss dgarandel. Och av de storre fastigheter som salts
till privata aktiebolag under aret verkar barometern anda peka pa opti-
mism. Det finns ett fortsatt intresse fran bolag att forvarva skogsmark.

Jordférvarvslagen star sig fortsatt stark. Utredning i vdras om den
skulle 6ppna upp forjuridiska kop, tvarstangt. Nu driver aven en
utredning fragan om mojligheten ska stangas att dverlata fastigheter
till juridisk person genom testamentesarv. Gar dven den utredningen
foreslagen vag sa tapps ytterligare ett hal till for juridiska kop. Detta
borde tala for att den juridiskt &gda marken ar an mer cementerad
och majligheterna till forvarvstillstand for juridisk person ej 6kar. Talar
detta for att det omtalade "bolagspéaslaget” bestar?

Tabell 2. Prislaget halvaret 2025 fordelat pa respektive region

Region Snittpris ki/m3sk
Norra 339
Mellersta 546
Sodra 918
Sverige 566

Anders Henriksen
Skogsbyragruppen, Dalarna
www.skogsbyragruppen.se

Marknaden ar fortsatt spretig
déar vissa fastigheter gar starkt
medan andra &r mer svarsalda.
Generellt kdnns laget nagot
svalare anivaras. Sankningen av
. virkespriserna har sa klart fatt en
viss effekt pa virkesrika fastigheter. | var geografi ar inte
gammal skog pa svagare bonitet ovanligt och dar upplevs
viss oro hos spekulanterna. Synen pa naturvarden och
stoppade avverkningar staller till det pd marknaden. Utbu-
det &r oférandrat och fortsatt manga som vill sélja och vi
har ett bibehallet intresse fran badde grannar och andra
geografier men visst marker vi av nagot farre budgivare
per objekt. Det bor absolut finnas en potential i fastighets-
priset i Mellansverige framat, med tanke pa hur mycket
som hant pa virkesmarknaden i omradet senaste aren.

Lars Ektander
Areal, Ostergétland
www.areal.se

Viupplever helt klart en uppat-
gaende trend, med fler budgivare
an for ett par ar sedan. Kanslan ar
att prisokningen haller i sig andra
halvaret, men inte samma okning

G 1 somtidigare. Men marknaden ar
svarspadd med objekt som dverraskar bade pa upp- och
nedsidan. Vi kommer fran en urstark virkesmarknad och
har nu fatt nagra virkesprissankningar och skogsbolagen
har det tufft, det ar klart att det ar osakerheter vi garna
hade varit utan. Men trotts virkesprissankningar ar allt-
jamt slutavverkningsnettot hégre an skogsfastigheternas
snittpris kr/m? pa de flesta omradena i Sverige. Infér 2026
bor det vara ett bra lage for bade képare och séljare nar
rantan har sankts nagra ganger, virkespriserna ar fortfa-
rande hoga samtidigt som framtidsutsikterna for skogen
ar spannande.
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Ranta & valuta

Frida Mahl

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

Ljusningar i h6stmorkret

Den senaste tidens makroekonomiska data bidrar med viss ljus-
ning i det svenska hostmaorkret. Hushallens konsumtion ser ut att
hitta ny styrka och ledande indikatorer for arbetsmarknaden har
forbattrats. Riksbanken sankte rantaniseptember och lamnade
den oférandrad i november, vilket var vantat av marknaden.
Marknadens forvantningar och konsensus ar att rantan kommer
att vara kvar pa den har nivan ett tag framover. Riksbankens fokus
ar fortsatt pa den svaga arbetsmarknaden medan den férhojda
inflationen alltjamt avfardas som tillfallig. Denna bedémning kan
utmanas av starkare signaler fran arbetsmarknaden och séarskilt
om inflationen fortsatter att 6verraska pa uppsidan. Den under-
liggande inflationen i oktober var 2,8 procent vilket var den 46:e
manaden i rad med underliggande inflation hégre an Riksbankens
mal pa 2 procent. Vi ser framdver att det finns fortsatta uppat-
risker for inflationen och det vore inte ovantat om Riksbanken
gradvis skiftar mot en mer atstramande kommunikation. Pa
rantemarknaden kan det finnas anledning att positionera sig mot
hogre rantor och brantare kurva. Riksbanken har sannolikt natt
botten av denna rantesankningscykel och det stora obligations-
utbud som véantas framdver till foljd av 6kad upplaning, vantas
pressa upp langre marknadsrantor pa sikt.

Den svenska kronan har visat motstandskraft och har de tva
senaste manaderna handlatiintervallet 10,90-11,10 mot euron,
hjalpt av starka svenska makroekonomiska data, globalt positivt
risksentiment och sdsongsmaonster som tenderar att vara kronan
till gagn mot arsslutet. Rantedifferensen mot euroland bor tynga
kronan och framdover vantar vi oss att det far ett storre genomslag
och vara modeller signalerar en rattvis kurs for EUR/SEK mel-

lan 11,15-11,20. Senaste tidens nivaer under 11,00 kan saledes
betraktas som attraktiva nivaer att |dsa in EUR-exponering pa.

Tabell 3. Prognos ranta & valuta Danske Bank

1im +3m +6m +12m

USD/SEK 9,57 9,49 9,42 9,34
EUR/SEK 11,00 11,20 11,30 11,40
Spot +3m +6m +12m

Riksbanken 1.75 1.75 1.75 1.75
ECB 2.00 2.00 2.00 2.00
FED 4,00 3,75 3,50 3,25

Figur 16. Kronan férvantas forsvagas mot euro
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Figur 17. Styrrantor och marknadens prissattning
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Kalla: Riksbanken, ECB, Fed, Macrobond och Danske Bank

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.
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och idéer fran dig som lasare.
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