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Om rapporten

Den har rapporten handlar om den svenska skogssektorn. Svenska skogsbolag
har framforallt exponering mot Norden och Europa. | den hér, vér sjatte upplaga av
Skogsrapporten for skogssektorn, fokuserar vi aterigen pa marknadsutsikterna

for skogsmark, virkesravaran och utvalda skogsindustriella produkter och var de
befinner sig i konjunkturcykeln. Avslutningsvis tittar vi pa viktiga halloarhetsfragor for
skogssektorn, kopplat till exempelvis klimatfragan och biologisk mangfald, dels fran
ett riskperspektiv dels gallande majligheter till nya intaktstrommar sédsom kol- och
biokrediter.

Sammaniattning

¢ Var bedémning &r att ravaror som tillgdngsslag generellt har passerat konjunkturella
bottennivaer och att vi bor se gradvisa forbattringar in i andra halvaret och in i nasta ar.

Fér skogsindustriella produkter ser konjunkturlaget betydligt battre ut och som vantat har
produktionsneddragningar stimulerat lageruppbyggnad i kdparledet. Detta har lyft prisnivéerna
markant i vissa fall, medan vi fortfarande vantar pa att den underliggande efterfragan ska for
béttras under det andra halvaret.

Nar det galler den svenska marknaden for skogsravara, ser vi en fortsatt strukturellt stram
marknad med gynnsamma utsikter fran skogsagarens perspektiv. Priserna fortsatter stodjas
av att nya nordiska anlaggningar tas i bruk pé pappersmassa och kartongmaterial samtidigt
som priserna pa industriella produkter, inklusive séagade travaror, har bottnat och ar pa

V&g uppat.

Prisuppgéngen pa svensk skogsmark har avstannat, med nedgangar pa bred geografisk niva.
Vi raknar dock med att det starka strukturella underutoudet av svenskt virke kommer att besté
pa lang sikt for bade massaved och sagtimmer och vi &r darmed fortsatt positiva till vardeut-
vecklingen pa svensk skogsmark over tid.

Regelverk gallande biologisk mangfald i limbo, men fortsatt momentum for fragan i
finanssektorn med potentiella effekter pa finansiering och attraktivitet som investering.

Nya krav inom EU, en negativ trend i kolbindning och hgre transportutslapp pekar pa
begransningar i avverkningsnivaer. Samtidigt ser efterfragan pa skogsbaserade produkter,
sasom virke och forpackningar, ut att 6ka inom EU.

Vi star fast vid tesen om att nya EU-regler kopplat till skog i verlag ser ut att ha negativ
paverkan pa skogsindustrin genom minskad tillgang pa ravara, men med relativa vinnare
beroende pa sjalvforsoriningsgrad. Nettoeffekten for skogsagare ar inte nddvandigtvis negativ
men fortsatt osaker, da den beror av nationell implementering och majligheter till ersattning for
de olika nyttor skogen tilhandahaller.
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Var betfinner vi 0SS
1 konjunkturcykeln?

Sedan vi for cirka fem méanader sedan, publicerade var senaste
Skogsrapport, har konjunkturléaget férandrats betéankligt. Fran
att vi d& sag tydliga indikationer pa att rAvaror generellt natt
botten har vi nu gétt in i vad vi brukar kalla den forsta fasenien
langre uppgangstrend.

Att vi &r inne i den forsta fasen av prisuppgangar ar framfo-

rallt ett resultat av att Idnsamheten for ravaruproducenterna i
generella termer har landat pa ohalloara nivaer, vilket resulterat i
produktionsneddragningar. Detta har i sin tur, férenklat uttryckt,
balanserat forhallandet mellan utbud och efterfragan, vilket har
stimulerat koparsiden att bygga upp lager igen fran laga nivaer.

Om vi sedan tittar narmare pa olika révarugrupper och inleder
med stél, s& réknade vi med att priserna var pa botten under det
figrde kvartalet forra aret eftersom den undermaliga lnsamhe-
ten i industrin tvingade fram stora neddragningar i produktionen.
Dérefter steg stalpriserna rejalt i Europa med néstan 25 procent
frén slutet av oktober 2023 till i borjan av februari 2024. Lon-
samheten for standardiserade stélprodukter steg till historiskt
ganska goda nivaer, vilket gav incitament till terstart av viss
kapacitet pa kontinenten men aven hégre import fran foretra-
desvis Asien. Detta bidrog till en viss férsamring i de europeiska
stélpriserna.

Fortfarande har den underliggande efterfragan inte visat pa
nagon egentlig forbattring. Den &r fortfarande svag inom fore-
tradesvis fastighet och byggindustrin.

Vi réknar fortfarande med att mer in&llande prisuppgangar kom-
mer att ske under det andra halvaret 2024 och in i 2025, i takt
med att efterfragan gradvis forbattras.

Oliepriset som har htg paverkan pa exempelvis drivmedelspri-
serna, befinner sig kontinuerligt pa hdga relativa nivaer jamfort
med de flesta Gvriga révaror. Vi sdg egentligen aldrig ndgon

Ravarugruppers lage i konjunkturcykeln

Skogsrivara

Inclustrimedalier

Sial
Skogsprodukien

traditionell lagkonjunktur nér det géller prisnivaer, framforallt
drivet av en stark utbudskontroll frdn OPEC+ i kombination med
geopolitisk oro i mellandstern och de senaste handelserna med
Ukrainas attack pa ryska oljeraffinaderier.

Vi rdknar med att oljgpriset (Brent) gar 6ver 100 dollar par fat
under det andra halvaret 2024, i takt med att konsumtions-
nivaerna nar nya rekordnivaer, samtidigt som OPEC tillsammans
med Ryssland har stark kontroll dver stora delar av det globala
utbudet.

Nér det galler industrimetaller gjorde vi for cirka fem manader
sedan beddmningen att saval zink som aluminium och nickel
samtliga l&g pé eller hade bdrjat passera sina cykliska botten-
nivaer. Sedan dess har dessa metaller borjat réra pa sig me-
ningsfullt uppat. Framforallt har zinkpriset forbattrats rejalt pa
basen av signaler om ett stramt utbud av zink-koncentrat fran
gruvsidan.

Koppar ér fortsatt den industrimetall som befinner sig i en
'supercykel’-liknande formation, drivet av en strukturellt starkt
efterfragan péa transmission av kraft.

Ser vi industrimetallerna som en grupp befinner den sig fort-
farande péa den nedre halvan, men vi beddmer att botten har
passerats med hdg sannolikhet och att priserna som helhet ar
fortsatt pa vag upp. Vi raknar fortsatt med att industrimetaller
generellt kommer att ga in i traditionsenlig hdgkonjunktur under
det andra halvaret 2024.

Avseende skogsindustrin ar [dnsamheten for industrin fortfa-
rande mycket svag, men situationen har nu bérjat forbattrats
avsevért sedan bdrjan av 2024. Som helhet bedémer vi att
skogsprodukter har passerat cykliska bottennivaer. Vi raknar
aven fortsatt med att skogsravara befinner sig i en supercykel
med fortsatt gynnsam prisutveckling.

Skogsprodukters lage i konjunkturcykeln
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Marknadsutveckling for
Industriella skogsprodukter

For liner (yttre lagret av korrugerad kartong, wellpapp), notera-
de europeiska priser rekordnivaer i juli 2022 for saval farskfioer
(kraftliner) som atervunnet material (testliner). Prisrekorden drevs
av en stark efterfragan och sanktioner mot import fran Ryssland.
Sedan dess har marknaden varit en fallande trend efterfrage-
massigt, drivet av stigande inflation i kombination med kraftigt
hogre rantor.

Sedan pristopparna foll priserna pa kraft- och testliner med
cirka 30-40 procent och vi gjorde for cirka fem manader sedan
beddmningen, att en botten fér den har cykeln var néra.

Prisutveckling — testliner, EUR per ton

Kalla: Handelsbanken, Risi

Prisutveckling — kraftliner, EUR per ton

Kalla: Handelsbanken, Risi

Samtidigt har energipriserna kommit ned radikalt fran de helt
exceptionella nivaer som naddes under det andra halvaret
2022, vilket framforallt drivit ned kostnaderna for testliner.

Vi rdknar med att elpriser pé europeisk niva (basreferens Tysk-

land) for aterstoden av 2024 kommer att ligga pa fortsatt laga
nivaer.

Elpris 1-arstermin, Tyskland, EUR per MWh

Kalla: Handelsbanken, Bloomberg

De faktorer som vi lutar oss mot ar fortsatt stor utbyggnad av
fornyelsebar energi (vind- och solkraft), férbattrat kapacitets-
utnyttjande av den viktiga franska kérnkraften samt att 1ag-
konjunkturen héller nere konsumtionen fran bade hushall, men
framforallt for elintensiv industri.

De kraftigt lagre energipriserna &r en valkommen gava for
elintensiv industri framforallt pa kontinenten. Men det innebar
ocksé 6kad konkurrens for vara nordiska producenter som
tidigare hade en betydligt mer gynnsam kostnadsposition &n nu,
aven om det fortfarande ar lagre produktionskostnader generellt
i Norden &n i 6vriga Europa.

Né&r vi tar en titt pa just vara nordiska producenter av forpack-
ningsmaterial kan vi konstatera att [IGnsamheten har fallit brant
sedan toppnivaerna pa runt 20 procent under 2022. De nadde
nollresultat p& genomsnittlig niva for det sista kvartalet forra aret,
vilket ar betydligt svagare an i tidigare lagkonjunkturer.
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Rorelsemarginal - férpackningsmaterial, Norden
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Kélla: Handelsbanken, Bloomberg, bolagsdata

Den kraftigt forsdmrade I6nsamheten drevs av 1agre volymer i
kombination med de fallande produktpriserna samtidigt som
kostnaderna 6kat for insatsvaror som massaved, kemikalier och
energi, men aven hogre logistikkostnader.

Nar vi ser ini 2024 ser vi fortsatt svaga resultat for det forsta
kvartalet men att IGnsamheten for industrin darefter borde for-
battras betankligt, positivt paverkat av en gradvis aterhdmtning
av priserna, lagre kostnader for vissa insatsvaror samt battre
volymer under i vart fall det andra halvéret. Vi raknar aven fort-
séttningsvis med att en mer traditionell hégkonjunktur intréffar
under 2025.

De gradvis hogre produktionsnivaerna som vi réknar med under
det andra halvaret i &r kommer darmed innebéra att efterfragan

pé massaved fran den nordiska industrin av forpackningsmate-

rial kommer att 6ka igen.

For industriella produkter fokuserar vi aven pa den for nordisk
skogsindustri viktiga barrsulfatmassan, nedan exemplifierat i
form av NBSK-priser (fore rabatter) pa den europeiska markna-
den.

| likhet med 6vriga skogsprodukter noterade dven pappersmas-
sapriserna nya rekordnivaer under 2022, drivet av en stark
konjunkturutveckling i allménhet. Efterfragan fran de viktiga
slutmarknaderna mjukpapper, specialpapper och férpackningar
utvecklades starkt och detta i kombination med begransade
utbudsokningar resulterade i prisékningar pa cirka 80-100
procent for lang- respektive kortfibrig massa fran borjan av
2020 till tidig host 2022.

Prisutveckling NBSK/EU, USD per ton
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Kalla: Handelsbanken, Risi

Efter borjan av det fjarde kvartalet 2023, bdrjade emellertid
listpriserna pé langfibrig pappersmassa att falla, samtidigt som
rabatterna enligt industrikéllor 6kat mérkbart fran drygt 35 till 43
procent for 2024.

Aven de kinesiska priserna (spotpriser utan rabatter) p4 motsva-
rande produkt foll mérkbart med cirka 35 procent och notera-
des precis under marginalkostnaden for industrin.

Fran efterfragesidan hor vi fran industrianalysfirmor som Risi, att
konsumtionstrenden har varit svag fran framforallt specialpap-
persproducenter som dekor och inom bageri/restaurangnaring-
en.

Av erfarenhet noterar vi att efterfragan pa pappersmassa-
priserna ar strukturellt stigande dver tid, till stor del tack vare
mjukpapper. Men vi vet ocksé att priserna pa pappersmassan
tenderar att uppvisa stora variationer fran hogsta respektive
lagsta nivan under en konjunkturcykel.

Prisutveckling NBSK/Kina, USD per ton
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De kraftigt fallande priserna, framforallt pé& den viktiga kinesiska
marknaden, fick till f6ljd att de producenter med hégst produk-
tionskostnad blev olénsamma och darfér borjade kapacitet
plockas bort frdn marknaden. Det har resulterat i en béttre
balans mellan utbud och efterfrdgan samt att kdparna har borjat
bygga sina lager igen, vilket har gett hdgre priser i savél Kina
som i Europa.

Under 2024 vantar vi oss vissa utbudsokningar fran pappers-
massaindustrin, mest pa kortfibrig massa dar dven efterfragan
ar strukturellt hogre, men &ven viss 6kning pa langfiorig har i
Norden genom SCA och Metsa. Darutdver raknar vi med att
underliggande efterfragan borjar visa forbattringar under det
andra halvaret.

Vi har blivit positivt férvanade over att massapriserna kommit
tillbaka sé pass kraftigt &ven om man bor ta i beaktande att
rabatten pa listpriset Okat i Europa, vilket innebéar att det fortfa-
rande ar omkring 20 procent upp till prisrekord. Motsvarande
siffra for den kinesiska marknaden ar cirka 25 procent. Vi raknar
inte med att nya prisrekord nas under 2024, men anda att det
finns fortsatt uppsida frén dagens nivaer i takt med att efter-
fragan forbattras.

For de nordiska producenterna som vi bevakar regelbundet,
har de fallande europeiska priserna tillsammans med hégre
kostnader for massaved gett rejalt avtryck i [dnsamheten.

For det tredje kvartalet 2022 uppgick den genomsnittliga
rorelsemarginalen till rekordnivan 40 procent. Darefter har som
bekant Ibnsamheten fallit betankligt och ett drygt ar senare
var motsvarande marginal nere pa dryga fyra procent, vilket &r
rejélt lagre an det historiska snittet sedan 2016 pa 17 procent.

Rorelsemarginal pappersmassabruk, Norden
Y ..o, | M
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Kalla: Handelsbanken och SCB

Nivaerna &ar emellertid hogre &n nivaerna vid den forra lagkon-
junktureni slutet av det férra decenniet och under inledningen
av corona-pandemin. Den svaga svenska kronan spelar en stor
roll i att Ibnsamheten for de svenska massabruken har hallit upp
nagot battre i den nuvarande nedgangen.

For de kommande kvartalen raknar vi med att [bSnsamheten
kommer att forbattras. Framforallt fran det andra kvartalet och
framat bor vi se markant béttre Ildnsamhet, nar de meningsfullt
hogre marknadspriserna far avtryck i producenternas resultat-
rakningar.

Darmed bor vi rdkna med att den nordiska pappersmassa-
industrins aptit p& massaved inte kommer att minska héarifran,
utan tvartom bidrar férbattrade marknader for pappersmassa
att efterfragan pa massaved i Norden sannolikt kommer att tillta.
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Marknaden for
sagade travaror

Sist ut bland de industriella skogsprodukterna har vi valt att titta
narmare pa sagade travaror. Laget i konjunkturcykeln skilide

sig tidigare markbart fran évriga skogsindustriella produkter
eftersom ségade travaror var tidigast ned i cykeln. Priserna har
envist legat kvar kring bottennivaer men nu ser vi signaler om att
priserna bdrjar forbéattras dven har.

Om vi tittar pé produktionen for forra éret sé lyckades de
svenska sagverken inte upprepa produktionsrekorden som
uppnaddes 2021 och 2022. Den totala produktionen 2023
nadde knappt 18 miljoner m3, vilket var en minskning pa cirka
fyra procent mot aret dessforinnan.

Svenska leveranser av sdgade travaror
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Kélla: Skogsindustrierna

Samtidigt som efterfragan pa tréavaror minskat har kostnaden
for timmerrévara varit fortsatt hogt.

Priserna pé sagade travaror nddde rekordnivéer under hosten
2021 drivet av pandemin och dkad efterfragan fran konsumen-
ter, vilket ocksé syntes i lagernivaerna inom byggvaruhandeln.
Till detta kom &ven en stark efterfragan fran husbyggnationer
samt en strukturell 6kning av korslimmade travaror som tagit
marknadsandelar frén betong i byggandet av hogre hus.

Under 2022 bérjade priserna komma ned men efter sanktio-
nerna mot Ryssland blev marknaden &terigen underforsedd
och priserna rusade igen, emellertid ndddes inte de tidigare

rekordnivaerna.

Exportprisindex pa svensksagade travaror

Kalla: Handelsbanken och SCB

Dérefter borjade den underliggande efterfragan fran bade
hushéll och professionella byggare som en f6ljd av energikrisen i
kombination med kraftigt stigande inflation och hdgre réntor, att
minska. Detta ledde till att priserna pa sédgade travaror borjade
falla kraftigt och nar vi summerar 2023 s& var exportpriset ned
nastan 50 procent fran toppnivan 2021. Déarefter har priserna
borjat ticka uppét, dock méttligt, cirka fem procent for det forsta
kvartalet i ar.

Nar vi ska gora en beddmning om den framtida prisutvecklingen
sé& tar vi en titt pa Ionsamhetsutvecklingen. Vinstmarginalerna
for de svenska sagverk vi bevakar noterades helt o6vertraffade
nivéer (nastan 40 procent rérelsemarginal i snitt) under det tredje
kvartalet 2021, och den héga Idnsamheten holl i sig till och med
den andra kvartalet 2022.

Rorelsemarginal sagverk, Norden

>

Kalla: Handelsbanken och SCB
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Sedan dess har priserna pa skogsravaran timmer fortsatt dka
markbart och det i kombination med de fallande exportpriserna
fick marginalerna att falla fran Gver toppnivaerna under det tred-
je kvartalet 2021 (nastan 40 procent i genomsnitt) till férluster for
fyra av de fem senaste kvartalen. Av de fem sagverksdivisioner
vi foljer, var det endast en som lyckades leverera ett resultat
precis Gver nolinivan for det sista kvartalet 2023.

Den skrala ldnsamheten ligger séledes meningsfullt under det his-
toriska snittet pa cirka nio procent. Vi raknar med att IdGnsamhe-
ten for vara svenska producenter kommer att vara svag for det
forsta kvartalet i &r, &ven om priserna har forbattrats nagot som
en foljd av lagre produktionsnivaer i Norden och pé kontinenten.

10

En fortsatt svag efterfragan inom framférallt byggindustrin rak-
nar vi med kommer att resultera i ytterligare kapacitetsneddrag-
ningar. Vi beddmer att lagre produktionsnivaer kommer att driva
upp priserna mattligt &ven for det andra kvartalet.

For att en substantiell &terhdmtning av sdgade travarupriser,
behdvs troligen en konjunkturell forbattring i efterfragan.

Pa langre sikt &r vi fortfarande positiva framforallt p& grund av
en stark strukturell efterfrdgan och vi raknar med att prisnivaer
och Idnsamheten for svenska sagverk Gver konjunkturcykler
kommer att terhamta sig till runt tio procent Gver tid. Det ari
linje med genomsnittsmarginalen sedan 2016.
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Marknaden 1or

skogsmark

Sveriges yta ar till 70% tackt av skog. Av Sveriges totala landyta
pa narmare 41 miljoner hektar raknas cirka 28 miljoner hektar
som skogsmark.

De senaste 100 aren har méangden skog fordubblats i Sverige,
till stor del tack vare kravet pa aterplantering Den genomsnittliga
arstillvaxten har legat pa i genomsnitt 110 miljioner skogskubik-
meter sedan 2013.

Med undantag fran efterverkningarna av stormen Gudrun 2005,
har den svenska avverkningen legat pa rekordnivaer 2021 och

2022, pa runt 96-97 miljioner skogskubikmeter enligt statistik
fran Skogsstyrelsen.

Avverkning Sverige, miljoner m?
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Kalla: Skogsstyrelsen

Awverkningens fordelning pa tradslag har for landet som helhet
legat p& ganska stabila nivaer de senaste 20 aren, enligt Skogs-
styrelsen, dér lite drygt hélften har utgjorts utgérs av gran, foljid
av cirka 30 procent tall och aterstoden I6vtrad. Daremot har

det varit ganska stora skillnader inom landet. | de mest norra
delarna har runt 60% av avverkningen utgjorts av tall medan
andelen gran i Gotaland har stétt for cirka sju tiondelar.

Under borjan av aret publicerade skogsfastighetsméklaren
Ludvig & Co. prisutvecklingen fér svenska skogsfastigheter
uppdaterat till och med slutet av 2023. Statistiken visade att
priserna pa skogsmark sjonk nominellt med drygt fem procent,
jamfért med slutet av 2023, till knappt 560 kr per skogskubik-
meter (kr/m3sk) i landet som helhet. Det hogre rantorna i kom-
bination med férsdmrade konjunkturutsikter var sannolikt de
viktigaste drivarna bakom de fallande priserna.

Det som vi tycker sticker ut mest fran statistiken &r att prisernai
sodra Sverige sjonk mest, med néstan sju procent, medan pri-
serna i dvriga delen av landet minskade med cirka fyra procent.

Priser pa svensk skogsmark, kronor per m?
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Kélla: Ludvig & Co

Trots den storre nedgéngen i soder &r prisskillnaderna fortsatt
stor inom landet. En genomsnittlig skogskubikmeter gar nu

for cirka 370 kr i norr, medan den varderas till knappt 540 kr i
mellersta Sverige och 850 kr i séder. Det innebér att prisskilina-
den mellan norr och soder &r drygt 480 kr (130 procent), jamfort
med 275 kr (110 procent) for tio &r sedan och drygt 100 kr (90
procent) i slutet av 1990-talet.

Tittar vi pa prisutvecklingen ur ett tiodrsperspektiv, ser vi att

den sddra delen av landet har ledarpositionen med mer &n 60
procents uppgang, mot dryga 50 procent i norr och knappt

40 procent i mellersta delarna av landet. | landet som helhet ar
nominella priser upp mer an 50 procent de senaste tio aren. Den
starkare utvecklingen i séder, tror vi har att géra med att priserna
pa skogsravaran har utvecklats klart starkast dar.

Nar det galler framtidsutsikterna for skogsmarkspriser ar vi
fortsatt positiva pa lang sikt, framforallt pé basen av att vi ser
ett strukturellt underutbud pé skogsravara under en lang tid
framdver.

Allt-som-allt, réknar vi med att svensk skogsmark kommer att

fortsatta stiga i varde, men att det &r en utmaning att prognosti-
sera exakt vilket &r som priserna vander upp igen.
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virkesravara

Nar det géller den svenska virkesmarknaden fortsatte sagtim-
mer och massavedspriserna att stiga under det fiarde kvartalet
i fiol och steg dérmed till nya rekordnivaer for riket som helhet,
enligt Skogsstyrelsen. Vi bor komma ihag att den statistik vi
har tillgang till fran Skogsstyrelsen &r for leveransvirke till bilvag,
vilket typiskt star for mindre &n tio procent av den svenska
virkesforsaljiningen. Vidare galler dessa leveranser sméa volymer
frin mindre markagare.

Enligt industrik&llor har det visat sig att leveransvirkespriserna
tenderar att ge en for lag indikation pé var genomsnittspriserna/
marknadspriserna verkligen ligger éver en cykel. Lasaren ska
darfor inte fokusera pa de absoluta prisnivderna nedan, utan
snarare titta pa pristrenderna i leveransvirket som ger en bra
indikation pa trenden i virkesmarknaden som helhet.

Priserna pé skogsravara har utvecklats starkare i &r an vi
forutspatt, framforallt drivet av en starkare exportmarknad an
vi vantat oss. Det ryska bortfallet av virke for finska kopare har
medfort ett strukturellt hogre efterfrégetryck pé svenskt virke,
samtidigt som Skogsstyrelsen raknar med att avverkningen i
riket som helhet uppgick till 93 miljoner kubikmeter fér 2023.
Det motsvarar en minskning pa cirka tre miljoner kubikmeter
fran bade 2022 och 2021.

Enligt Skogsstyrelsens statistikdatabas, fortsatte priserna pa
massaved upp med 20 procent under 2023 medan motsvaran-
de utveckling for sagtimmer var upp 18 procent. Prisuppgangen
har accelererat under aret for sdgtimmer, medan utvecklingen
har varit mer jamn for massaved.

Virkespriser — Sverige, kronor per m3

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

larknaden 10r

Den négot starkare prisutvecklingen for massaved for 2023

har inneburit att prispremien for timmer har gatt ned fran hoga
nivaer pa runt 90 procent under slutet av 2021 till cirka 40
procent i slutet av tredje kvartalet 2023. Men under det fiarde
kvartalet aterhamtade timmer en del av tappet mot massaved
och slutade &ret med en premie pa knappt 50 procent. Timmer-
prispremien mot massaved ar fortfarande pa omkring de lagsta
nivéerna pé de senaste dryga 20 &ren.

Prispremie for timmer mot massaved - Sverige

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Vi har tidigare sett goda skal till att premien ar pa historiskt laga
nivaer; 1) Ionsamheten for inhemska massavedskonsumenter
som pappersmassabruk och forpackningsmaterial har hallit
sig pa battre nivaer &n motsvarande for sagverk, och 2) dkad
konkurrens om massaveden fran kraftvarmeproducenter.

Statistik fran Skogsstyrelsen visar att svenska massavedsla-

ger (sésongsjusterat) fortsatte att minska under 2023, vilket
indikerar att efterfrdgan fran industrin fortfarande &r hogre an det
som avverkas. S&songsjusterade lager av massaved i riket som
helhet ar pa omkring de lagsta nivaerna sedan 2018.

Lagerutvecklingen pa timmer minskade med nastan 20 procent
under 2023 och &r pé den lagsta nivan sedan 2017. De kraftigt

minskade lagren visar pa att sdgverken har det fortsatt svart att
fa tag pa ravara.

Sammantaget bor priserna pa massaved pa kort sikt utvecklas
battre an timmer, eftersom industrin terhamtar sig snabbare
pé kdparsidan av massaved jamfort med sagverken. P& langre
sikt daremot, nér efterfragan pa byggande tar fart igen, raknar vi
med att timmerpriserna kommer utvecklas béattre &n massaved.
Timmerlagren &r pa lagre relativa nivaer &n massaved samtidigt
som prispremien for sdgtimmer &r historiskt Iag.

13
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Virkeslager, sdsongsjusterat — Sverige, 000 m?®

Prispremie massaved, séder mot norr, kr per m®

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Jamfor vi utvecklingen under forra aret mellan de olika regioner-
na, ser vi att massvedspriserna har gatt upp pa bred niva Gver
hela landet men med klart storst uppgangar i mellan- och norra
Sverige. De senaste fem aren, sackar emellertid prisutveckling-
en i norra Sverige efter bade de centrala och sédra delarna av
landet.

Prisutveckling massaved — Sverige, kronor per m?

Kélla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Tittar vi pa lagerstatistiken mellan virkesomradena sa ser vi att
massavedslagren férvisso ar betydligt hdgre i norr éan i séder,
men att minskningen &r stérst i norr. Detta ger stod &t att priser-
na aven stigit mest déar under det forra aret.

Prispremien pa sydsvensk massaved kontra norrlandsk har dér-
med sjunkit fran rekordnivaerna under det fiarde kvartalet 2022.
Sé dven om vi inte ska fokusera pa de absoluta prisnivéerna i
respektive del av landet, som tenderar att underskatta prisbilden
for de genomsnittliga marknadspriserna, sa pekar anda statis-
tiken fran Skogsstyrelsen pé att norrlandska massavedspriser
borde ha fortsatt battre férutsattningar framgent an sydsvenskt.

14

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Nar det kommer till att beddma prisutvecklingen pa massaved
for landet som helhet, raknar vi med att den kommer att vara
gynnsam Gver tid fran skogsagarens perspektiv.

Pa kort sikt ser vi att gradvis 6kade priser for industriella
skogsprodukter och férbattrade marknader resulterar i ©kad
efterfragan p& massaved, kan leda till ytterligare hogre priser
péa skogsravaran.

P& langre sikt ser vi ett fortsatt strukturellt underbud av skogs-
ravara framforallt drivet av den dkade konsumtionen av fornyel-
sebara material i kombination med minskad avverkningspoten-
tial pa europeisk niva, vilket i sin tur ar ett resultat av dveravverk-
ning de senaste aren, aterkommande insektsskadeangrepp och
politiska regleringar. Sa lange som importméassiga sanktioner
ligger kvar pa rysk skogsravara, ar detta ocksé uppenbarligen
négot som stéder de nordiska och europeiska massavedspri-
serna dver tid.

Relaterar vi svenska massavedspriser till pappersmassapriser,

i samma valuta och efter rabatter, sa ser vi att skogsravaran &r
historiskt dyr.

Massavedspriser i % av pappersmassa

Kélla: Handelsbanken, Risi, bolagsdata

Massavedspriserna ar ocksa historiskt htbga om vi jamfor med
kartongmaterial (kraftliner) i svenska kronor. Allt-som-allt, om
I6bnsamheten skulle ligga kvar pa nuvarande laga nivaer hos
producenter av pappersmassa och forpackningsmaterial, s&
skulle utrymmet for fortsatt hogre massavedspriser vara
mycket begransat i det korta perspektivet.
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Massavedspriser i % av kartong (kraftliner)

Prispremie timmer — sdder mot norr, kronor per m?

Kélla: Handelsbanken, Risi, bolagsdata

Emellertid finns inte den senaste starka prisutvecklingen pa
pappersmassa, samt de hdgre priserna pa férpackningsma-
terial med i graferna ovan. Fér pappersmassaproducenterna
kommer de markant hdgre priserna ge en meningsfullt positiv
paverkan forst for det andra kvartalet i &r. Detsamma géller

for de hogre priserna for férpackningsmaterial. Darmed, med
béttre Ionsamhet och gradvis forbattrad efterfragan for indu-
strin, rdknar vi med att konsumtionen av massaved kommer att
stiga, vilket séledes kommer att vara en positiv drivkraft bakom
fortsatt hdgre massavedspriser.

Né&r det géller de regionala skillnaderna i leveransvirke pa
timmersidan har priserna som namnts ovan fortsatt att utveck-
las starkt i &r. | de sddra och mellersta delarna steg timmer-
priserna med omkring 20 procent, medan uppgangen i norr
var drygt tio procent.

Prisutveckling timmer — Sverige, kronor per m?

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Den starkare prisutvecklingen i procent for de mellersta och
s6dra delarna kan forklaras med att balansen mellan utbud och
efterfragan varit extra stram dér, vilket vi man se i lagerutveck-
lingen. S&gtimmerlagren har under 2023 minskat med i ge-
nomsnitt cirka 20 procent i sdder och mellersta Sverige medan
lagernedgéngen i norr ar mer modesta dryga tio procent.

Detta har inneburit att prisskillnaden mellan séder och norr har
Okat till de hogsta nivaerna p& mer an 20 ar, vilket onekligen
skapar 6kande incitament for Iangre transporter av virke.

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Nar vi tittar framat noterar vi att marknadslaget for kdparna av
sagtimmer (ségverksindustrin) har forsamrats betydligt sedan
mitten av 2022. For de sagverksdivisioner vi bevakar l6pande,
ség vi forluster pa rorelseresultatniva for fyra av de fem senaste
kvartalen i genomsnitt och vi férvantar oss att den déliga 16n-
samheten héller i sig for inledningen av 2024.

Vi kan ockséa notera att sdgtimmerpriserna ar pa historiskt hoga
nivaer relativt det pris som de svenska sagverken far ut for
produkten, vilket pdminner om situationen pa massaved kontra
pappersmassa och férpackningsmaterial.

Sagtimmerpriser i % av travarupriser

Kélla: Handelsbanken, Risi, bolagsdata

For 2024 forvantar vi oss gradvis hdgre exportpriser pa sagade
travaror, framférallt drivet av minskat europeiskt utbud. En stérre
prisuppgang kommer emellertid sannolikt forst i samband med
en forbattrad byggkonjunktur. Darmed beddmer vi att I6nsam-
heten i sdgverksdivisioner kommer att vara fortsatt pressad

och det finns rimligen begransat utrymme fér materiellt hdgre
sagtimmerpriser i det korta perspektivet.

Svensk sagverksindustri star sig hyfsat i konkurrensen fram-
forallt relativt Kontinentaleuropa, men aven mot vart Gstra
grannland dar vi réknar med att storst produktionsneddragning-
ar sker. Det &r ocksa pa kontinentenen som storst utmaningar
ser ut att finnas nar det géller tillgang till sdgtimmer i framtiden.
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Viktiga

Fran ett kimatperspektiv fungerar skogen som en
kolsanka som tar upp koldioxid fran atmosféren,
samtidigt som den bidrar med material som kan
substituera fossilbaserade material. Vidare tillhanda-
haller skogarna unika livsmiljoer for djur och véxter,
samt vardefulla ekosystemtjanster.

Vad som gdr mest nytta och bor prioriteras inom
skogsbruket finns det meningsskiljaktigheter om.
Dels i relation till klimatnyttan men aven kopplat

till biologisk méngfald, dar meningsskiljaktigheter
mycket ar sprunget ur vad man anser skogen pri-
mart bér anvandas for — forsérjande tjanster kopplat
till skogsindustri eller andra nyttor sdsom stodjande
tjanster (som biologisk mangfald) och kulturella
tjanster (sésom rekreation och fysisk hélsa) — samt
huruvida den stérsta klimatnyttan kommer ifran
substitutionseffekter (att ersatta fossil ravara med
skoglig ravara) eller koldioxidupptag samt lagring.

Okad efterfragan pa certifierad ravara
Som svar pa en stigande efterfragan pa mer
héllbart brukade skogar och skogsprodukter

hallbarhetsfragor

har tredjepartscertifiering blivit allt vanligare. Forest
Stewardship Council (FSC) och Program for the
Endorsement of Forest Certification (PEFC) ar de
vanligaste certifieringssystemen, vilka anvands inom
skogssektorn for att visa att man anvander sig av
mer halloara skogsbruksmetoder, samt av foretag
som koper in skogsravara for att visa att det material
de anvander i sina produkter kommer fran mer
hallbart brukad skog.

Anvandningen av certifieringar &r darmed ett satt att
kontrollera om ett bolag arbetar for ett mer ansvars-
fullt och hallbart skogsbruk, framforallt kopplat till
naturvard.

De tva certifieringssystemen har liknande krav nér
det géller miljdstandard, skogsbruksstandard och
den sociala standarden. Medan de storsta skillna-
derna mellan FSC-certifiering och PEFC-certifiering
ar kraven kring de naturobjekt som ska sparas,
krav pa naturvardstrad samt dod ved, och bredd
pa skyddszoner kring vattendrag, dar FSC har
strangare krav.
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FSC-certifierad area globalt
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Kalla: FSC, Handelsbanken

Idag &r strax under 10 procent av varldens produktiva skogar
FSC-certifierade och cirka 35 procent PEFC-certifierade i ter-
mer av area. Dock har andelen certifierad area minskat drastiskt
sedan borjan av 2022. Detta ar framforallt kopplat till att certifie-
ringarna har dragits tilloaka for Ryssland och Belarus, pa grund
av Rysslands invasion av Ukraina. Virke och andra trébaserade
produkter som kommer fran Ryssland och Belarus betraktas nu
som konfliktvirke. Detta innebéar att det inte langre kan certifieras
med varken FSC eller PEFC, vilket &ven géller skogsbrukscertifi-
katen i Ryssland sedan maj 2023.

Andelen certifierad skogsmark i Sverige &r dock relativt oférand-
rad under samma period.

FSC-certifierad area i Sverige
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Kalla: FSC, Handelsbanken

PEFC- och FSC-certifiering &r dven nagot som generellt ger

en prispremie. Exakt hur mycket varierar mellan regioner och
bolag, men det kan vara upp till 40 kr m*fub om virket &r dubbel-
certifierat enligt bada systemen (cirka 4 procent premie).

Enligt statistik frdn Skogsstyrelsen &r certifiering enligt bade
PEFC och FSC vanligt, dar 75 procent av den certifierade are-
alen i Sverige var dubbelcertifierad 2022. Fér dem som enbart
har en certifiering ar PEFC vanligare &n FSC (19 procent av
certifierad areal &r bara PEFC-certifierad medan motsvarande
siffra for FSC &r 6 procent).

Vart den certifierade arean finns &r relativt jamnt fordelat pa olika
regioner i Sverige, men pa lansniva star Norrbotten for absolut
storst andel (16 procent) foljt av Vasterbotten (14 procent) enligt
statistik for 2022 fran Skogsstyrelsen. En majlig forklaring till
detta &r att en stor del av den produktiva skogen i dessa l&n har
statligt eller industriellt &gande, dar certifiering ar mer vanligt.

Andel av total certifierad produktiv skogsmark (2022)

mMorra Norrfand = S6da Norrland = Svealand  » Gitaland

Kalla: Handelsbanken, Skogsstyrelsen

Vi finner vidare att det &r svérare att hitta prisexempel gallande
certifieringspremie fran aktorer aktiva i regioner i norra Sverige,
samt att PEFC-certifiering verkar vara mer vanligt &n FSC-certi-
fiering bland privata skogsagare i norra halvan av Sverige.

Samtidigt som certifieringar kan ge en prispremie idag, ser vi att
deti allt storre utstrackning kan komma att bli en hygienfaktor

i samband med att ny lagstiftning, inte minst i EU, stéller hdgre
krav kring sparbarhet och hur skogen brukas (dar certifiering
kan vara ett verktyg for att kontrollera detta), kombinerat med
att allt fler aktérer som koper tré och annan biomassa séatter mal
kring inkop av certifierad révara. Bolag som exempelvis IKEA,
Essity, och Huhtamaki har méal om att all inkdpt jungfrulig skog-
ligravara maste vara certifierad. Over tid kan det dérfér snarare
komma att handla om en rabatt pa icke-certifierat virke &n en
premie pa certifierat.
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Manga perspektiv ska samsas inom skogsbruket

Det rader ingen tvekan om att skogen har en central roll nar det
géller kimatfragan, men vad som goér mest nytta rader det som
sagt delade meningar om. Att det pagatt en het debatt kring
detta i Sverige och pé EU-niva har vi skrivit om i tidigare Skogs-
rapporter och sa &r fortfarande fallet.

Tid ar en viktig faktor i debatten kring skogen i relation till kli-
matfragan. Speciellt nar man jamfor klimatnyttan av att I&ta mer
skog st med substitutionseffekten av att ta ut biomassa for att
ersatta fossila material och brénslen. Bada nyttorna behdévs,
men det gér inte att maximera bada samtidigt da skogen ar en
begrénsad resurs och uttag av biomassa minskar kollagren i
skogen. Det som kravs ar en balans, men hur den balansen
ska se ut paverkas dels av tidsperspektivet, dels av andra mal
géllande exempelvis biologisk méangfald samt ekonomiska in-
tressen. Detta ar ndgot som bland annat Skogsstyrelsen pekar
pa i sin skogliga konsekvensanalys 2022 (SKA 227), dar man
exempelvis lyfter i sitt scenario med en strategi med fokus pa
mangfald, som later mer skog sta &n idag, att en hogre kolinlag-
ring uppnas pa kort och medellang sikt an i scenariot "dagens
skogsbruk”. Dessutom beddms 6kade naturvardsavsattningar
och en hogre grad av hyggesfritt skogsbruk gynna den biolo-
giska mangfalden vasentligt jamfort med dagens skogsbruk
(FN, 2022; Skogsstyrelsen, SKA 22). Det ska noteras att detta
ar scenarion baserade pé olika antaganden och osékerhets-
faktorer. Dar exempelvis SKA 22 fatt kritik for att underskatta
dagens nivéer for avverkning i det scenario som kallas "dagens
skogsbruk”.

Substitutionsnyttan ar komplex att berdkna eftersom den bland
annat beror pa vad som ersatts, hur den totala konsumtionen
av ravaror och produkter utvecklas och vad som hander efter
att den substituerade produkten anvands klart. | en liknande
exercis som Skogsstyrelsens skogliga konsekvensanalys gjord
av Finlands klimatpanel géllande avverkningsnivaer och klimat-
nyttor f6r den finska skogen, kommer man i sina simuleringar
exempelvis fram till att en varaktig hojning av avverkningsnivan
i fornallande till nulaget inte skulle vara positivt ur ett klimatper-
spektiv. Substitutionsnyttan fran ett dkat uttag skulle inte vara
tillr&cklig for att kompensera for den forlust av kols&nka som
den 6kade avverkningen skulle ge upphov till. Samtidigt finner
man att substitutionsnyttan skulle kunna ge ett dkat positivt
bidrag aven pé kort sikt jamfort med idag, om man till exempel
kan 6ka produktionen av byggnadsprodukter i tra utan att dka
den inhemska avverkningsnivan.

Bade substitution och koldioxidinlagring behdévs, men vi ser

att det senare blivit allt mer i fokus, inte minst nar det galler nya
regelverk inom EU. Detta kan kopplas till att vi just nu ar langt
ifrdn att begransa den globala uppvarmningen i linje med satta
klimatmal. Stora utslédppsminskningar méaste ske pé kort tid for
att vi ska ha en chans att begransa den globala uppvarmningen
till under 2 grader Celsius, och helst 1.5 grader, dar skogens
centrala roll som kolsanka blir allt mer i fokus ju sémre vi ar pé att
minska utslapp i andra delar av ekonomin.

Nya krav kring biologisk mangfald

Utover klimatfragan har biologisk mangfald blivit ett tema i fokus
gallande skogssektorn. Vi har tidigare skrivit om det globala
avtal som sléts i december 2022 gallande biologisk mangfald,
som har jamforts med vad Parisavtalet innebér for klimatfragan.
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I ljuset av detta har vi vantat oss ett 6kat fokus pa temat bade
pa finansiella marknader och frén regulatoriskt hall, inte minst
kopplat till skogssektorn.

Vi ser ett fortsatt momentum nér det géller finansiella institutio-
ner och investerares fokus péa biologisk mangfald. Exempelvis
fortsatter antalet kapitalfrvaltare, forsakringsgivare, pensions-
fonder och banker som skrivit under det s& kallade ’Finance for
Biodiversity Pledge’ att 6ka och representerade 22,000 miljar-
der euro i forvaltade tillgangar per mars 2024. Som underteck-
nare atar man sig att utvardera sin egen paverkan pa biologisk
mangfald, samt rapportera och satta upp mal kopplat till detta.
Dar méanga institutioner ska borja redovisa detta publikt 2025
baserat pa data for 2024.

Antal medlemmar, Finance for Biodiversity Pledge

163 170
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Kalla: Handelsbanken, Finance for Biodiversity Pledge

Finance for Biodiversity Pledge é&r frivilligt, men denna typ av
initiativ kar finansiella aktorers fokus pa temat — med medfol-
jande fragor till bolag gallande dess paverkan pa och beroende
av naturresurser och biologisk méangfald. Intresset drivs dven av
nya regelverk och dess potentiella paverkan pé olika sektorer,
dar vi ser att bolag inom skogssektorn hamnar i fokus givet dess
tydliga koppling till fragor om biologisk mangfald. Darmed Okar
risken for att ett undermaligt arbete géllande biologisk mangfald
kan ha en negativ paverkan i termer av tillgang till finansiering
och attraktivitet som investering. Detta kan i sin tur paverka
bade vérdering och finansieringskostnader. Samtidigt som
aktorer med en robust process for att hantera risker och even-
tuella mojligheter kopplat till biologisk mangfald kan ses som
mer attraktiva. Ett 6kat fokus pa biologisk mangfald kan &ven
skapa nya intaktsstrommar for skogsagare i form av exempelvis
biokrediter samt skogar som ar mer motstandskraftiga gallande
Klimatférandringens effekter, ndgot vi &terkommer till senare.

Att mata biologisk mangfald

Det finns idag inga tydliga riktvarden for hur mycket miljdhansyn
som bor lamnas for att f& en positiv effekt pé biologisk mangfald,
dér expertbeddmningar pekar pa alltifran ett minimum pa fem till
tio procent till dver 15 procent (Skogsstyrelsen & Naturvards-
verket, 2023).

I SKA22 gér man simuleringar for att visa hur skogsbruk enligt sex olika sce-
narier skulle paverkar avverkningsmaojligheter, kolsénka, forradsuppbyggnad,
aldersfordelning och biologisk méngfald.
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Den ldamnade miljdhansynen vid slutavverkning var drygt

9 procent i genomsnitt av arealen sdsongen 2017/2018 —
2019/2020, dar hdégst andel hansyn skedde i sédra Norrland

(11 procent) medan den var lagst i Svealand och Gétaland (cirka
8 respektive 7 procent) enligt Skogsstyrelsen (2023). Dagens
niva pa lamnad miljiohansyn beddms dock inte vara nog for att
bibehalla en hdg biologisk mangfald (Skogsstyrelsen, 2023;
SLU Artdatabanken, 2020; Kuuluvainen et al., 2019).

Andel lamnad hansyn*

Heda landet

Sodra Norra Swvealand Gataland

Morrland Morrland

Kalla: Handelsbanken, Skogsstyrelsen
*Andel skogsmarksareal lamnad som hansyn fér avverkningsperioden
2017/18-2019/20

Till skillnad frén klimatpéverkan som generellt méats i termer av
sé kallade koldioxidekvivalenter, finns det inte en enskild KPI for
att beddma ett bolags avtryck nar det géller biologisk mangfald.
Det &r &ven viktigt att komma ihdg att bolag inom skogssektorn
generellt bade paverkar och paverkas av biologisk mangfald.

Redan idag rapporterar flera av de borsnoterade skogsbola-
gen KPl:er kopplat till biologisk mangfald. Samtidigt som detta
bidrar till 6kad transparens och insikt i verksamhetens risker
och mdjligheter, finner vi att det fortfarande finns utmaningar
géllande jamforbarhet mellan bolag, d& méanga i nuléaget har
egenutvecklade KPl:er.

Det finns idag olika metoder for att utvardera sta-tus for och
paverkan pa biologisk mangfald. P& global niva arbetar man
aven med att skapa ett gemensamt ramverk for att hantera
och rapportera pa naturrelaterade risker samt maojligheter — det
sé kallande Taskforce on Naturerelated Financial Disclosures
(TNFD). TNFD sléappte sitt ramverk i september 2023, vilket vi
finner kan vara ett verk-tyg som féretag och andra organisatio-
ner kan anvénda sig av for att ta sig an fragor kopplat till bland
annat biologisk mangfald.

Som tidigare namnt vantar vi oss 6kade krav pa rapportering

av data gallande ett bolags verksamhets paverkan pa biologisk
mangfald och s& smaningom aven beroende. Inte minst kopplat
till ett Gkat fokus och nya ambitioner p& omradet bland finansiel-
la institutioner samt nya regelverk inom EU.

Relevanta EU-regelverk

Antalet policyinitiativinom EU som berdr skog, skogsbruk och
skogssektorn har okat betydligt de senaste aren. Nagra exem-
pel pd initiativ som tagits fram &r:

Foérordningen om restaurering av natur (pagaende)
Avskogningsférordningen (antagen)

Revidering av LULUCF-férordningen (antagen)
Revidering av direktivet om fornybar energi (antagen)
Forordning om skogsoévervakning (pagéende)
Férordning om férpackningar och

forpackningsavfall (pagaende)

e Taxonomiférordningen (antagen)

Dessa forordningar och direktiv pverkar spelplanen for bolag
inom olika delar av skogssektorn géllande alltifran transparens
och rapportering till hur verksamheten bedrivs, inkdpsprocesser
och vilka produkter som efterfragas. Det finns olika exempel

pé berakningar och scenarios for vilka effekterna av de olika
regelverken kan bli, men generellt &r det fortfarande svart att
séga exakt d& det i ménga fall finns flexibilitet kring hur lander
implementerar de krav som stélls. Dar information om plane-
rad implementering i exempelvis en svensk kontext annu &r
begransad.

Vi ser i dverlag att vi gr mot mer krav kring hur skogen brukas
och hansyn till biologisk méngfald, samtidigt som ett antal av
dessa initiativ framjar anvandningen av halloart producerade
skogsprodukter, vilket bidrar till att Oka efterfragan pa skogsra-
vara.

Dock pekar ménga av regelverken pé att det blir svart att 6ka
avverkningsnivaer fram&ver om Sverige ska né sina ataganden
till EU samt egna klimat- och miljomél. Okade begransningar
nar det galler mdjligheten att avverka skog medfor i sin tur att
svenskt virke kan sté infor relativt hdga prisuppgangar, beroen-
de pa hur stora begransningarna blir i praktiken.

Effekterna av detta ar blandade f6r skogséagare som vi ser det,
déa det exempelvis inte &r sakert att ett Okat pris kan kompense-
ra for ett lagre uttag eller eventuella dkade kostnader. Samtidigt
kan det vaxa fram alternativa intaktskéllor sdsom kolkrediter
eller biokrediter for tjanster i termer av kolsénkor eller framjande
av biologisk méngfald. Vi noterar vidare att kraven ar generellt
satta pa nationell niva, dar det inte &r sjélvklart att begransningar
i avverkningsnivaer kommer att gélla alla skogségare.

Gallande skogsindustrin ser vi att en mer begransad tillgang pa
biomassa generellt har en negativ paverkan, da det Okar kost-
nader kopplat till insatsvaror. Samtidigt kan det finnas relativa
vinnare inom sektorn beroende péa graden av sjalvforsorjning nér
det géller biomassa, dar de med egna skogstillgangar har battre
forutsattningar att hantera forandringar i tillgéng och pris.
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Utdver ovan ndmnda férordningar och direktiv kommer EU aven
att successivt att inféra koldioxidtariffer, av EU kallat gransjus-
teringsmekanism for koldioxid eller CBAM fran och med 2026,
samtidigt som man fasar ut de gratis utslappsratter som man
idag tilldelar vissa producenter av olika produkter inom EU:s ut-
slappsrattssystem. Gédningsmedel &r en av de produkter som
omfattas av denna férandring. Effekten av detta ar att priset

pé exempelvis kvavegodselmedel och ammoniak kommer att
Oka i takt med att man far betala for en allt storre andel av dess
utsldpp av vaxthusgaser, samtidigt som mer lagutsléppande
alternativ kan bli mer attraktiva givet relativt lagre kostnader for
utslapp. Dock beddmer vi att effekterna i nértid ar begransade
givet att infasningen av dessa nya regler &r relativt langsam da
den sker mellan 2026-2034.

Restaureringsférordning i limbo

Forordningen om restaurering av natur lades fram av EU-kom-
missionen under 2022 som en del av EU:s strategi for biologisk
mangfald. Lagen tar avstamp i att man inom EU bedémer att
endast 15 procent av livsmiljderna i naturen &r i gott skick idag.
Néagot som kopplas till risker for negativa konsekvenser bade
for manniskors halsa och ekonomin givet beroendet av olika
ekosystemtjanster (ECB, 2023).

Status for olika livsmiljéer i EU

Torymark {mossar, myrar och
karr)

mDalgt  mBristfalligt

Kalla: Handelsbanken, Europeiska miljiobyran. Uppgifter fran 2013-2018, pa
grundval av beddémningar av livsmiljder som omfattas av EU:s habitatdirektiv

Forordningen innehaller ett flertal bindande, tidsatta mal samt
skyldigheter f6r EU:s medlemsstater rérande restaurering av
olika typer av ekosystem med det évergripande malet om att
det ska inforas atgarder for restaurering av minst 20 procent av
EU:s land- och havsomraden senast 2030, samt for alla
ekosystem i behov av restaurering senast 2050.

I november 2023 nddde EU-radet och Parlamentet en dver-
enskommelse om férordningens utformning, vilken var en
kompromiss och inte lika stringent som originalférslaget (se
Skogsrapporten fran december 2023 for mer detaljer kring
detta). Processen tog ytterligare ett steg framat i februari 2024,
dé& Parlamentet gav sitt slutgiltiga godkannande. Men i mars tog
det stopp nar Radet skulle ge sitt slutgiltiga godké&nnande.

Denna del av processen ar generellt mer av en formalitet, men
under senare ar har det blivit allt mer vanligt att lander andrar
sig i sista stund och vill &ndra villkoren &ven efter det att man
skakat hand pa en 6verenskommelse, vilket nu &r fallet géllande
férordningen om restaurering av natur. Férordningens 6de ar
darmed i limbo just nu och det ar oklart om, eller till vilken grad
den kommer ha ndgon paverkan pé skogssektorn. Speciellt da
vi stér infor ett EU-parlamentsval i juni, vars utfall kan paverka
forutsattningarna fér denna lagstiftning.

Férbud mot avskogning

EU:s avskogningsférordning tradde i kraft i juni 2023. Den
faststaller obligatoriska due diligenceregler for féretag som be-
driver import och export av vissa produkter p& EU-marknaden.
Den omfattar ndétboskap, kakao, kaffe, palmolja, gummi, soja
och tré. Reglerna géller dven for ett antal relaterade produkter
sédsom mobler och trycksaker.

EU-driven avskogning per vara

nTréd
Kakao

m Kaffe
Mtk

m Gumimi

Kalla: Handelsbanken, EU-kommissionen 2008-2017

Avskogningsférordningen ersétter den befintliga timmerfor-
ordningen som ska motverka handel med olagligt avverkat
virke och travaror fran sadant virke inom EU. Den 30 december
2024 borjar kraven i avskogningsforordningen att gélla, dar
sma foretag (som etablerats senast den 31 december 2020)
far ytterligare sex manader pa sig att leva upp till kraven, det vill
séga till juni 2025. Med sma foretag menas féretag med upp till
50 anstéllda eller med en nettoomséttning som inte ar hdgre &n
8 miljoner euro.

| relation till avskogningsférordningen ska EU-kommissionen
klassificera lander/regioner som lag-, standard-, eller hog-

risk, med enklare krav for produkter fran lagrisklander. Denna
klassificering vantades komma under varen 2024 men verkar nu
ha blivit forsenad. Under mars 2024 har det kommit rapporter
om att alla lander kan komma att klassificeras som standard
initialt tills det att Kommissionen kommer med vidare riktlinjer.
Kommissionen ska &ven gora en dversyn under de kommande
tva aren for att eventuellt addera ytterligare produkter till listan
pé berdrda varor.
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| praktiken innebér de nya kraven att féretag behdver samla in
information om sina produkter for att kunna bekréfta att dessa
inte ar kopplade till avskogning, eller i fallet med traprodukter,
inte gett upphov till skogsférstorelse. Med skogsforstorelse
menas strukturella &ndringar av krontackning i form av omvand-
ling av urskog eller naturligt féryngrad skog till skogsplantage
eller till annan trad- och buskmark, eller av urskog till planterad
skog. Bristfallig efterlevnad kan exempelvis leda till férbud mot
att distribuera dessa produkter pa EU-marknaden, vilket galler
béde import till EU och export fran EU, samt boter pé 4 procent
av ett foretags arliga omsattning i EU. Begreppet "skogsfor-
storelse” ar en ny réattslig term som introduceras i och med
avskogningsforordningen, dar vi finner att det fortfarande rader
vissa oklarheter kring vad detta innebadr i praktiken.

Gallande férordningens péverkan pé svensk niva beror denna
dels pa vilka handlingar som mer konkret kan anses som skogs-
forstorelse, dels huruvida Sverige klassificeras som ett lagrisk-
land kopplat till férordningen eller ej. Skulle Sverige klassas som
ett Iagriskland skulle det innebara en relativt lagre administrativ
borda for bade svenska foretag och myndigheter, men dven
kunna bidra till att starka svenska féretags konkurrenskraft

givet att produkter kan anses ha lagre risk fér avskogning med
lagre krav pa kontroller. Den svenska regeringens preliminéra
beddmning &r att Sverige har goda férutséttningar att uppfylla
kriterierna i avskogningsférordningen. Vi finner anda att de som
berdrs av kraven kommer att behdva lagga mer resurser pa
kontroll av leverantérskedjan och rapportering an tidigare. Detta
ar nagot som man som traffad aktor behover borja forbereda sig
for, dar arbete med certifieringar som FSC och PEFC kan vara
en bra hjalp pa vagen.

Hogre krav pa kolinlagring

Skogsbruket ar en del av den bredare sektorn fér markanvand-
ning, férandrad markanvandning och skogsbruk, sa kallad
LULUCF-sektorn. | forsta halvan av 2023 nadde EU en slutlig
Overenskommelse om nya skarpta krav géllande bindning av
koldioxid i skog och mark under den sé kallade LULUCF-férord-
ningen.

De skéarpta kraven bérjar gélla for perioden 2026-2030, dar
Okningen i nettoinlagringen av kol férdelas mellan EU:s med-
lemsstater baserat pa deras andel av arealen "brukad mark”
inom unionen. For Sveriges del innebar det att nettoinlagringen
av kol i traprodukter och mark ska vara 4 miljioner ton hogre ar
2030 jamfort med det genomsnittliga koldioxidupptaget 2016-
2018, vilket motsvarar en 6kning pa cirka 10 procent jamfort
med nulaget.
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LULUCF nationella mal 2030 (kt CO2e)

Kélla: Handelsbanken, EU-kommissionen

Det finns olika valmajligheter for ett land att na sitt mal under LU-
LUCF-férordningen. Hur ett land véljer att implementera detta
har i sin tur effekt pa vilken grad skogssektorn paverkas:

¢ Kollagringsmalet omfattar &ven jordbrukssektorn, dar an-
svarsfordelningen mellan sektorer paverkar hur mycket skogen
forvantas leverera. Det &r dock utvecklingen for skogsmark som
dominerar resultatet for hela LULUCF-sektorn i Sverige, enligt
Naturvardsverket. Darmed vantar vi oss att kraven kommer ha
en storst effekt p& skogssektorn.

¢ Det finns en del flexibilitet i regelverket mellan &r och att man
kan kopa "krediter” fran andra lander for att na sitt mal. Exakta
effekter pa skogssektorn beror pé& hur Sverige gor kring detta
och méjligheter att kunna nyttja utslappstilldelningar fran andra
lander. Vi dterkommer kring utsikterna for detta.

¢ Utvecklingen gallande vaxthusgasutslapp fran andra sek-
torer som tacks in av EU:s férordning om ansvarsférdelning
(Effort Sharing Regulation, ESR) har ocksa en paverkan pa

vad LULUCF-férordningens krav kan komma att innebara foér
skogssektorn. ESR sétter krav pa minskningar av véxthusgasut-
slapp fér bland annat vagtransporter, jordbruk, byggnader, och
avfall, dar eventuella dverskott av arliga utslappstilldelningar kan
anvéndas for att uppna LULUCF-mélen. Nagot som kan minska
paverkan pa skogssektorn och avverkningsnivaer da det gar
att kompensera ett underskott inom LULUCF-sektorn genom
utslappsminskningar inom ESR-sektorn.

Det finns i nulaget (per april 2024) fa styrmedel som direkt syftar
till att ge effekt pa att Oka upptaget av vaxthusgasutslapp inom
LULUCF-sektorn i Sverige. Vi finner dock att avverkningsnivaer
inte ser ut att kunna oka frén nuvarande nivéer och sannolikt be-
hova minska om Sverige ska na sitt &tagande. Mojligheterna att
anvanda sig av 6verskott av utslappstilldelningar inom ESR-sek-
torer verkar inte vara ett alternativ i nulaget da utslappen fran
transportsektorn vantas 6ka kraftigt (cirka 19-26 procent 2024
jamfért med 2022) drivet av sénkningen av reduktionsplikten
och drivmedelsskatter. Detta &r en viktig faktor da cirka 60
procent av ESR-utslappen kom fran forbrénning av fossila
drivmedel 2022.
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Okningen av utslapp vantas leda till att Sverige inte nér sitt
atagande inom EU och darmed snarare har ett behov av kade
kolupptag i LULUCF-sektorn fér att kompensera for detta.
Majligheterna att minska effekterna pa skogssektorn genom
att kopa utslappsutrymme fran andra lander verkar &ven den
begransad, en bedémning som bade Sveriges regering och det
Klimatpolitiska radet gjort. Detta baseras pa EU-kommissio-
nens granskning av EU-I&ndernas utkast till nationella energi-
och klimatplaner, vilken pekar pa att det endast ar fyra av de 27
medlemsstaterna som ser ut att dvertraffa sina &tagande inom
EU, d&r ménga istallet vantas underprestera i relation till satta
mal och dérmed ocksé i behov av att kopa utslappsutrymme.

Enligt Naturvardsverket rader det &ven en stor osékerhet

kring hur Sveriges nettoupptag i LULUCF-sektorer kommer

att utvecklas framover, vilket ocksé paverkar hur utmanande
malet &r och dess inverkan pa skogssektorn. Under 1990-2022
har markanvandningssektorn redovisat ett arligt nettoupptag
av vaxthusgasutslapp pa mellan 40 och 55 miljoner ton (41
miljoner 2022). Dock har vi en nedatgaende trend det senas-

te decenniet, vilket framst beror pa en minskad tillvaxttakt i

vara skogstillgdngar samtidigt som att avverkningen och den
naturliga avgangen har 6kat (det senare mycket pa grund av
O6kande antal insektsangrepp bland annat kopplat till torka, vilket
ar faktorer som &ven péaverkas av klimatférandringar). Detta ar
en trend som inte kommer att vanda de narmaste aren enligt
Naturvardsverket (2024).

Det totala nettoupptaget av vaxthusgaser i skogsmark har
minskat med 16 milioner ton sedan 2013 fram till 2022, dar
nettoupptaget i levande trdd och mineraljord ar knappt hélften
sé& stort idag som for tio &r sedan enligt Naturvardsverket (2024).
Tillvaxttakten ar en viktig faktor i vilka avverkningsnivéer Sverige
kan ha och samtidigt kunna leverera pa ataganden under LU-
LUCF-férordningen, dér en minskad tillvéxttakt bidrar till stérre
begransningar i volymen som kan avverkas.

Nettoupptag av vaxthusgaser

Miljoner COye
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Kalla: Handelsbanken, Naturvardsverket

Det finns med andra ord ett antal faktorer som avgor hur och
till vilken grad LULUCF-férordningen paverkar skogssektorn.
Som vi argumenterat for i Skograpporten tidigare ser vi dock
att LULUCF-férordningens skéarpta krav kan innebéra lagre
avverkningsnivaer jamfort med idag, eller i alla fall en begréns-
ning av mojligheterna att 6ka virkesuttaget fran dagens nivaer.
Detta baserar vi bland annat pé& Sveriges Lantbruksuniversitets
(2023) scenarioanalys av utvecklingen i LULUCF-sektorn till
2030, i vilket inget scenario med hdgre avverkning klarar av att
n& LULUCF &tagandet som Sverige har.

Scenarier for 6kade nettoupptag i LULUCF-sektorn

B
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w— LULLCF bagands = Hegre avverirang och bibehbilen tillvist

=== Higre severkming ach hogne Hillvid

Kélla: Klimatpolitiska radet, Naturvardsverket, SLU

Atagandet under LULUCF-férordningen betyder att inte ndd-
vandigtvis alla aktdrer kommer att behdva minska sitt uttag, da
maélet satts pa en nationell niva.

Forordningens effekter pa skogséagare &r oséker da den beror
pa vilka &tgarder som tas for att na Sveriges atagande, sam-
tidigt som minskad tillgang pa biomassa totalt sannolikt okar
priset pa olika révaror fran skogen.

Vi ser dock att effekterna fér skogsindustrin &r negativ dverlag
givet minskad tillgang pa biomassa och hdgre priser, men att
aktorer med en hog sjalvforsdrjande grad har en relativ fordel
nér det galler att hantera potentiella prisuppgangar.

Expansion av férnybar energi

Revideringen av direktivet om fornybar energi ar ett ytterligare
exempel pa nya krav inom EU som antogs under 2023 med
koppling till skogssektorn, bland annat via behovet att 6ka
andelen férnybar energi i energimixen dar allt fler skogsbolag
investerar i exempelvis vindkraft. Aven om Sverige idag ar det
EU-land som redovisar den hégsta andelen férnybar energi (69
procent 2022), beddmer Energimyndigheten i sina preliminara
berakningar att andelen behdver 6ka till drygt 76 procent till
2030.
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Utover hogre mal for andelen fornybar energi i EU:s totala ener-
giférbrukning, specificerar direktivet &ven krav kring biobranslen
géllande exempelvis vilka ravaror som far anvandas och vilka
biobranslen som kan stodjas med olika styrmedel. Vilken révara
som anvands paverkar synen pa klimatnyttan, dar det generellt
finns en mer positiv syn pa biobranslen/biodrivmedel produce-
rade av exempelvis restprodukter och avfall.

| revideringen skarps regler kring skoglig biomassa nagot och
man skriver att anvandning ska ske enligt den sé kallade kas-
kadprincipen. Denna princip séger att skogsbiomassa kan g&
till energi om det inte kan anvandas utifran ett hogre ekonomiskt
och miljdméassigt varde an energi. Ekonomiskt stéd kommer att
forbjudas for energi som produceras av sagtimmer, fanertimmer,
rundvirke av industriell kvalitet samt stubbar och rétter, dock
kan grenar, toppar och andra restprodukter fran skogsbruket
fortsatt kan raknas in som fornybar ravara vid energiproduktion
enligt direktivet. Detta utfall har valkomnats av manga inom
industrin och ar ndgot som, just nu, minskar den politiska risken
géllande bioenergi/branslen fran skoglig biomassa pa EU-niva.

Ut6ver politisk oro kring branslepriser finns det andra malkon-
flikter som kan uppstéa nar det géller bioenergi, som bland annat
handlar om biologisk mangfald och skogen som kolsénka. P&
senare tid har det &ven varit en vaxande kritik kopplat till tids-
perspektiv, dar kritiker pekar pa att det rent kemiskt inte &r na-
gon skillnad pé en koldioxidmolekyl som kommer fran forbran-
ning av biomassa jamfért med forbréanning av fossila branslen.
Darmed bidrar &ven bioenergi till att accelerera den globala
uppvarmningen. Utslappen av biogen koldioxid fran féroréanning
av biomassa har mer an fordubblas i Sverige sedan 1990, vilket
beror pé att biomassa till stor del har ersatt fossila branslen.

Biogena koldioxidutslapp i Sverige
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Kalla: Handelsbanken, Naturvardsverket. Utslépp av biogen koldioxid fran
férbranning av biomassa.
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Merparten av dessa utslapp kommer fran restprodukter fran
skogsbruket och skogsindustrin. Biogena koldioxidutslapp
raknas dock som klimatneutrala i nulaget, givet att kolet i rest-
produkter frn skogsbruket &ndé skulle ha atergatt till atmosfa-
ren under 10-20 &r om det hade ldmnats kvar och brutits ned

i skogen istallet (Naturvardsverket, 2022). Detta &r nagot som
kritiker menar ger en felaktig bild som kan leda till felbeslut med
negativa effekter bade gallande klimat och natur, d& man under-
skattar klimatpaverkan.

Forvantan &r anda att efterfragan pé biobranslen och drivmedel
kommer att 6ka da det behtvs som en dellosning i klimatom-
stallningen. Inte minst kopplat till exempelvis flygtransporter
och de fordon som redan rullar pa véra vagar. Internationella
energiradets (IEA) scenario for vad som krévs for att né netto
noll utslapp 2050 raknar man bland annat med att efterfrdgan
pa energi fran biodrivmedel inom transportsektorn dkar med
nastan 130% till 2030 jamfort med 2022.

Samtidigt vantar vi oss en fortsatt debatt kring att anvandningen

av biomassa fran skogen till energi och biogena koldioxidut-
slapp framdover.

Global efterfragan pa biobranslen inom transporter

200300 (IEA s
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Kalla: Handelsbanken, International Energy Agency
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Relevanta

I november 2023 lade EU-kommissionen fram ett
forslag till en férordning om skogsdvervakning.
Forslaget, likt flera av de férordningar vi skrivit om
tidigare, &ar en del av genomférandet av EU:s skogs-
strategi och syftar till att generera mer heltdckan-
de, harmoniserade och aktuella skogsdata for att
forbattra beslutsfattandet om skogar. Nagot som
kommer ifrén att man idag bedémer att det finns
luckor och brister i nationella Gvervakningssystem.

Skogsovervakningen ar tankt att vara till stod for
beslutsfattande och implementering av nya lagar,
men aven mojligheter fér skogsagare och férvaltare
att ta betalt for de ekosystemtjanster som skogen
genererar, via exempelvis kolkrediter. | sitt forslag
skriver EU-kommissionen att det ekonomiska
vardet av skogens nettoupptag av kol estimeras till
32,8 miljarder euro.

De foreslagna reglerna om skogsévervakning géller
pa nationell niva och reglerar inte skogsbruket i sig.
Forslaget foreskriver att systemet ska omfatta alla
skogar i EU-landerna och innehaller ett tjugotal in-
dikatorer som anses beskriva skogar. Indikatorerna
omfattar alltifr&n skogstyper och risk for skogsbrén-
der, till mangden dod ved, skyddade omraden och
produktion av traprodukter.

EU-regelverk

Varden for en del av dessa indikatorer ska tas fram
av Kommissionen genom fiarranalyser (satellit-
data), medan andra produceras av medlems-
staterna genom bland annat riksskogstaxering.
Utbver dvervakningen av skogarnas tillstand upp-
muntrar forslaget medlemslanderna att utarbeta
frivilliga strategiska skogsplaner.

Sverige och Finland har varit kritiska till reglernas
utformning, dar exempelvis Sveriges och Finlands
landsbygdsministrar skickat ett brev till EU-kom-
missionen géllande att man inte vill att kraven ska
ga langre an de lagar som redan finns idag. Man

ar bland annat bekymrad 6ver indikatorer gallande
lokaliseringen av urskog och gammelskog samt var
det finns skogshabitat utanfor Natura 2000-omra-
den. Det har aven uttrycks en oro fran exempelvis
den europeiska skogsagarféreningen om att data
som samlas in via detta nya system ska anvandas
for att stoppa avverkningar eller att kanslig data ska
delas publikt.

Vad de slutliga kraven blir aterstér att se, dar nasta
steg ar att EU-parlamentet och radet ska granska
forslaget for att sedan paborja forhandlingar.



Forpackningar och forpackningsavfall

Mangden férpackningsavfall i Europa har kat markant det
senaste decenniet, fran 3,15 kilo per capita 2011 till cirka 35
kilo 2021. Aven om &tervinningsgraden har kat under samma
period med strax dver 20 procent, ar det langt ifrén tillvaxttakten
for forpackningsavfall som har Okat snabbare &n bade EU:s
ekonomi och befolkningstillvaxt.

Andel av férpackningsavfall inom EU (2021)

mPapper & kartong wPlast mGlas Tra = Metal

Kalla: Handelsbanken, Eurostat

Papper och kartong &r de vanligaste materialen bland férpack-
ningsavfall, foljt av plast och glas. Atervinningsgraden varierar
for olika typer av férpackningar och mellan 1&nder, men &r ofta
hogre for material sdsom papper, kartong, glas och metall
jamfort med plast. S& ar aven fallet i Sverige, dock visar den se-
naste statistiken (per april 2024) frdn Naturvardsverket géllande
forpackningar i Sverige bland annat att vi blivit sémre pé att ater-
vinna kartong- och pappersférpackningar. Atervinningsgraden
sjonk fran 85 viktprocent 2021 till 78 procent 2022. En bristande
efterfragan fran pappersbruken uppges som en tankbar orsak
till detta.

Materialatervinningsgrad i Sverige

Piast
Papper ™
PET-laskor
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Pantburkar [
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Kalla: Handelsbanken, Naturvardsverket
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| relation till den 6kande mangden férpackningsavfall i Euro-

pa och for att minska forpackningars paverkan pa klimat och
milj6 har EU reviderat lagstiftningen géllande férpackningar

och férpackningsavfall. | samband med detta gér man dven

om reglerna fran direktiv till en férordning, vilket innebar att de
tillampas pa samma sétt i alla medlemslander. EU:s lagstiftande
organ nadde en preliminar Gverenskommelse gallande dessa
reviderade regler i mars 2024, dér det nu aterstér att forordning-
en formellt ska antas.

Regelverket innehéller krav om béade dkad atervinning och
ateranvandning av forpackningar, samt begransningar gallande
anvéandningen av vissa forpackningsformat sdsom engangsfor-
packningar i plast for frukt och gronsaker samt mycket tunna
plastkassar.

Jamfort med originalforslaget fran EU-kommissionen &r reglerna
man nu kommit dverens om mer fokuserade pé plast och mil-
dare nar det galler fiberbaserade forpackningar samt krav kring
ateranvandning. Detta gor att tidigare potentiella negativa effek-
ter pa skogsindustrin mitigerats (i termer av minskad efterfragan
pa fiberbaserade férpackningar) och i vissa fall kan vara positiv

i termer av att plastprodukter ersétts av fiberbaserade alter-
nativ. Utfallet nér det galler dessa regler ser 6verlag ut att vara
positivt fér skogsindustrin jamfért med originalférslaget, aven
om manga detaljer kring vilka exakta krav regelverket innebar
aterstar att se. Som en del av férordningen kommer Kommis-
sionen exempelvis att komma med sé kallade delegerade akter
till januari 2028 med krav kopplat till férpackningsdesign och
atervinningsgrad. Kommissionen ska &ven gdéra en utvardering
2027 gallande biobaserade plastforpackningar och sétta mal
kring att anvanda biobaserade material i plastférpackningar. Det
senare ser vi ocksé som en positiv faktor for skogsindustrin, da
det skulle kunna 6ka efterfrdgan pa biomassa for att producera
bioplast.

Aven om papper, kartong och trd kommer fr&n férnybara re-
surser och har en hogre atervinningsgrad idag an plast s& ar de
Overenskomna reglerna inte utan kritik. Framférallt handlar det
om att man genom att byta ut plast mot fiberbaserade material
inte 16ser problemet med en dkande mangd férpackningsavfall
och dess paverkan pa miljé och klimat, samt att man kan dka
risken for avskogning och férlust av biologisk mangfald. Ett an-
nat argument som lyfts fram &r att en del pappersférpackningar
ar mycket svéra att atervinna eller inte kan atervinnas alls, da de
innehéller skikt av material sdsom plast eller aluminium.



HANDELSBANKENS SKOGSRAPPORT MAJ 2024

EU-taxonomin

For att avsluta var genomgang av nya policyinitiativ pa EU-

niva vander vi vart fokus till EU-taxonomin, som &r ett ramverk
som bade bolag och finansiella aktdrer behdver forhalla sig till.
Forenklat kan man se EU-taxonomin som EU:s nya uppslags-
verk for vad som kan ses som miljiomaéssigt hallbara eller 'gréona’
investeringar inom olika sektorer. Har specificeras kriterier for
vad som ar milidmassigt hallbart for olika ekonomiska aktiviteter,
sasom skogsforvaltning, inklusive avverkning. Bioenergi fran
skog och skogsbaserad industri ingér ocksé i Taxonomin. Dock
finns exempelvis inte pappers- och massatillverkning med i ram-
verket i nulaget. Inte heller produktion av fiberbaserade férpack-
ningsmaterial. Att en verksamhet inte finns med i Taxonomin &r
dock inte likstéllt med att den inte kan vara miljdmassigt hallbar,
dé Taxonomiramverket inte séger ndgot om sédant som inte
omfattas i nulaget.

Tittar vi pa rapporteringen fran fyra storre nordiska bérsnoterade
bolag inom skogssektorn finner vi att andelen omséttning som
ar relevant i relation till Taxonomin, s& kallad "Taxonomy eligible”,
ar fortsatt 1&g (i snitt 6,43 procent av total omséttning for 2023).
Tittar vi p& andelen som ocksa kan bevisas leva upp till kriteri-
erna for att anses "Taxonomigron” eller "Taxonomy aligned”, ar
snittet 5,85 procent.

Likt 2022 harrdr storre delen av den Taxonomi-relevanta om-
séttningen frén bolagens verksamhet inom energiproduktion
eller biobranslen, snarare an skogsbruket. Detta beror ill stor
del pa att skogsbruket stér for en relativt Idg andel av bolagens
externa omsattning och till stérre delen handlar om intern
férsaljning.

Skogssektorn: Genomsnitt gallande omsattning

H._I'|||'| Taxpnomy alignme

Kalla: Handelsbanken, bolagsrapportering (4 bolag)

Det finns inga formella krav f6r skogsagare att bruka skogen i
linje med EU-taxonomins uppsatta kriterier, men vi ser anda att
Taxonomin kan paverka en skogségares verksamhet.

Detta dé foretag/tillgangar kan framsta som mindre attraktiva for
investerare om de inte uppfyller kriterierna. Vidare kan Taxo-
nomin i allt hégre grad komma att paverka finansieringsvillkor,
framforallt nér det géller vilken information och vilka krav som
stélls kopplat till gron eller hallbarhetsléankad finansiering.

Kol- och biokrediter

For den som vill kompensera for sina utslapp finns redan idag en
privat marknad for sé kallade kolkrediter, vilka forenklat innebér
att koldioxid binds och lagras mot betalning.

| takt med ett Okat fokus pa biologisk mangfald har dven sa
kallade biokrediter hamnat allt mer i fokus — en biodiversitetens
motsvarighet till kolkrediter. Under 2023 lanserades ett pilotpro-
jekt med den forsta svenska biokrediten, dér skogsagaren atagit
sig att utféra specifika &tgarder som ska gynna den biologiska
mangfalden pa det avsatta omradet mot betalning fran kdparen
av biokrediten. Malet med projektet ar att se om biokrediter kan
vara ett satt att finansiera naturvard.

Béde kol- och biokrediter har utmaningar nér det galler exem-
pelvis méatbarhet och att hitta ratt prisniva. Det finns &ven kritik
om att denna typ av krediter bara &r ett satt att kopa sig fri fran
verklig hansyn till klimat och natur.

Aven om dessa instrument fortfarande &r féremal for kritik gal-
lande trovéardighet och vilken nytta de skapar, tror vi att markna-
der for framférallt kolkrediter, men &ven biokrediter, har férut-
séttningar att vaxa framover. Nagot som skapar en ny potentiell
inkomstkalla fér skogsagare.

| relation till detta arbetar EU-kommissionen pa en certifiering av
koldioxidupptag som ska garantera gemensamma spelregler
pé marknaden for kolkrediter inom EU. Nagot som &r ténkt att
framja en effektiv handel av kolkrediter och stérka trovérdigheten.

EU:s lagstiftande organ nadde en preliminar éverenskommelse
géallande certifieringsramverket i februari 2024. Det ramverk man
kommit Gverens om nu innehéller principer for hur en certifiering
ska tas fram, dock aterstar detaljer kring vad exakt skulle galla
for en kolkredit kopplat till exempelvis skogstillgangar, dé kriteri-
er kring detta ska komma senare i form av delegerade akter.

Att inféra ett systern med ekonomisk ersattning for lagring av
kol i skog och mark var &ven en av de rekommendationer som
lades fram i utredare John Hasslers rapport (oktober 2023)

om hur Sveriges klimatpolitik bor utvecklas i relation till ny eller
forvantad klimatlagstiftning pa EU-niva. Vi har dock inte iden-
tifierat nagra nya svenska initiativ kring detta i nulaget, utéver
den privata marknaden for kolkrediter samt statlig ersattning for
exempelvis terstallande av vatmarker.

Vi ser framvéxten av kolkrediter som nagot positivt for skogsagare,
givet att det skapar en ny intaktskalla, medan effekten pa skogsin-
dustrin & mer blandad givet att det kan minska andelen tillganglig
révara om fler valjer att forldnga omloppstiden for sin skog.
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Klimatforandringarnas
paverkan pa skogen

Samtidigt som skog och skogsbruk har en paverkan pa kli-
matet, har klimatférandringar ocksé en paverkan pé skogen.
Exempelvis via mer frekventa extremvéader, skogsbrander samt
en dkad forekomst av tradsjukdomar och skadedjur som kan
paverka skogsmarker negativt genom ékad dodlighet eller
minskad produktivitet. Enligt Skogsstyrelsen vantas klimatfor-
andringarna gdra att den svenska skogen sannolikt kommer

att vaxa snabbare pé grund av ett varmare klimat. Procentuellt i
hoégre grad i norra och vastra Sverige medan i lagre grad i séder
och Gster, dér det handlar om lansvisa 6kningar pa i genomsnitt
15-25 procent under period 2040-2070 jamfort med 1960-
1990 (Skogsstyrelsen, 2022). Samtidigt dkar riskerna for skad-
or. Det finns forskning som tyder pé att trad som vaxer snabbare
i hogre grad drabbas av tradmortalitet, ndgot som till viss del
kan ta udden av en okad tillvaxt pa grund av ett varmare klimat.

Exempel pa 6kade kostnader for skogsbruket till foljd av

klimatférandringar om inte ytterligare motatgéarder vidtas*

Milj. krfar

Stormfalining

1000
a
Rolrdta

mNulage =2050 w2100

Granbarkborme

Kalla: Handelsbanken Capital Markets, Skogsstyrelsen (2019b).
"Nulage” representerar ungefar 1990-2010.
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Som vi ndmnt tidigare i rapporten visar riksskogstaxeringen att
tillvaxten i svensk skog har minskat under de senaste tio aren
jamfort med tidigare tiodrsperiod. Klimatférandringarna miss-
tanks vara en orsak, dar forskare pa Sveriges lantbruks-
universitet (SLU) misstanker att orsaken &r torrare luft och lagre
grundvattennivaer, pa grund av varma och torra somrar. Nagot
som i sin tur innebdr att tréden blir stressade, vilket sénker
tilvéixten och minskar motstandskraften mot exempelvis
skadedjur som barkborrar.

Rapporter fran FN:s klimatpanel (IPCC) konkluderar att man
med stor sdkerhet kan visa att klimatforandringarna leder till mer
sérbara ekosystem och att det finns ett stort behov av klimat-
anpassning for att starka skogars motstandskraft. Nagot som
Skogsstyrelsens skogliga konsekvensanalys ockséa pekar pa.
Klimatanpassningsatgarder kommer att vara viktigt i framtiden
for att hantera och minimera konsekvenser av fysiska klimatris-
ker aven i Sverige. | Skogsstyrelsens analys drar man bland
annat slutsatsen att en méngfald i traslag med I6vinblandning
kan leda till minskade skador frdn exempelvis insekter, storm
och rotréta.

| ljuset av detta &r det viktigt att skogsagare ar medvetna om ris-
kerna kopplat till Kimatférandringarna, vilka kan paverka vardet
av skogen men ocksé majligheter till forsakring. | relation till det-
ta ser vi att huruvida en aktor bérjat utvardera och arbeta med
anpassning av skogsbruket for att klara ett forandrat klimat blir
allt mer relevant, da detta kan ge battre mojligheter for skogs-
tillgangar att std emot exempelvis stormar och insektsangrepp,
samt motverka risken for korskador. Har finns aven en tydlig
koppling till vikten av biologisk méngfald, dar Skogsstyrelsen
(2024) bland annat rekommenderar markagare att efterstrava
en hog variation i form av exempelvis olika tradslag och aldrar
for att motverka risken att en viss skadeinsekt eller sjukdoms-
framkallande organismer ger utbredda skador.
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Ansvarsbegransning
& sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att
fatta egna beslut om lampligheten att placera i nagot av.de
vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna
mal med placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning &r inte'en garanti for
framtida avkastning. Vardet pé finansiellainstrument kan bade
6ka och minska och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som &ar en division inom
Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortséttningen kallad
*SHB”), &r ansvarig for ssmmanstallningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av
norska Finansinspektionen, i Finland av finska Finansinspektio-
nen ochi Danmark av danska Finansinspektionen. Alla ana-
lysrapporter bygger pa information fran-handels=och statistik-
tjanster ochrannan information som SHB beddmt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte
garantera att informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteméan, styrel-
seledaméter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador
eller folidskador som uppstér efter anvandning av information

i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan be-
gransning. Detta galler &ven om SHB uttryckligen har informe-
rats om mojligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s och dess dotter-
bolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och
kan forandras. Det finns inga garantier for att framtida handel-
ser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som
identifierats i rapporten intygar ocksé att de uppfattningar som
uttrycks har och som tillhér analytikern korrekt avspeglar hans
eller hennes personliga uppfattningar om de foretag eller varde-
papper som diskuteras i analys-

rapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge informa-
tion. Informationen i analysrapporterna utgor ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analys-
rapporterna eller uppfattningarna bér inte utgora underlag fér
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument
utgor inteeller &r inte del av ett erbjudande om forsaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller
teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt
avtaleller &tagande i nagon form:Bet &r inte sékert att tidigare
utveekling.upprepas och tidigare utveckling'ska intetas somen
indikation-pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fram demkan gé.séval ned sem upp och inves-
teraren riskerar.att forlora hela sitt investerade innehav. Inves-
teraren garanteras inga vinster pé investeringarech kan forlora
pengar. Férénddndar i valutakurser kan férorsaka att vardet pa
investeringar gjorda i andra lamder och vinster fran dessa stiger
eller faller. Denna aﬁalysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spri-
das till nAgon annan‘person utan att SHB dessforinnan lamnat
sitt skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument
kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden ilag och personer som
pa naget séatt mottar dokumentet maste sjélva forvissa sig om,
och iaktta, eventuella restriktioner. Rapporten innefattar inga
legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens
planerade eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet ar
uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning

som genereras av foretagets totala [Gnsamhet. Ersattningen

till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller
obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersatt-
ning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt
till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks
i analysrapporterna.



SHB.och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investment-bank-
tjanster och andra tjanster, inklusive corporate bankingtjénster
och vardepappersradgivning, atforetagen som omnamns i var
analys. Vi kan agera radgivare och/eller méklare at de foretag
som omnamns i var analys. SHB kan ocksa anstka om cor-
porate financeuppdrag hos dessa foretag. Vi kdper och saljer
vardepapper som onamns i var analys fran kunder i eget namn.
Vikan darfor vid olika tidpunkter ha en lang eller kort position

i sadana vardepapper. Vi kan ocksé fungera som marknads-
garant for vardepapper avseende alla foretag som omnamns i
analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tiansteman, styrelse-
ledamétereller medarbetare kan &ga eller inneha positioneri
vardepapper som omnamns ianalysrapporterna. Under vissa
forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende
finansiella'instrument betala eller ta emot incitament, till exempel
avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan
besta av sédval monetéra som icke-monetara férmaner. Om inci-
tament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattning-
en ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte
hindrar bankenfran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska
informeras om de ersattningar som banken tar emot.

Nar banken tilhandahaller investeringsanalys tar banken emot
och behéller ersattningar och formaner som utgor mindre
icke-monetara formaner frén tredje part. Mindre icke-monetéra
formaner bestar av nagot av foljande:

e Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument
eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.

o Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar
emittent for att marknadsfora en nyemission.

e Deltagande i konferenser och seminarier som géller ett
visst instrument eller en viss investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sékerstélla analytikers
och analysavdelningens integritet och oberoende samt identifie-
ra faktiska eller potentiella intressekonflikter som berér analytiker
eller banken, samt att I6sa s&dana eventuella konflikter genom
att eliminera eller minska dem och/eller offentliggdra dem om
lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Han-
delsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kornmuni-
kationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom
Handelsbanken.

Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild frén corporate
financeavdelningen och andra avdelningar med liknande ar-
betsuppgifter. Lriktlinjerna for analysavdelningen finns regler for
hur ersattningar, bonus och |6n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker
ska hantera sina egna och néarstéendes varde=

pappersaffarer med mera. Vidare finns ocksé inskrankningar

i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade
bolaget:

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska
styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hdg etisk
standard. Anstéllda i banken ska upptréda sa att fortroendet for
banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas
av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och
handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for
etik beskriver, utdver detta, &ven hur anstéllda som misstanker
oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exem-
pelvis med hjélp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing).
| SHBs policy for korruption fastslas vikten av att forebygga och
aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om korruption.

For fullstandig information om Handelsbankens Policyer
hanvisas till var webbsida.


https://www.handelsbanken.com/sv/om-koncernen/bolagsstyrning/policydokument-och-riktlinjer

Aktieanalys

Christian Kopfer

+46 707 55 4864
christian.kopfer@handelsbanken.se

Hallbarhetsanalys

Josefin Johansson

+46 8 701 2853
josefin.johansson@handelsbanken.se

Skog och lantbruk

Jesper Forsman

+46 72 507 0340
jesper.forsman@handelsbanken.se

handelsbanken.se
08-701 1000
106 70 Stockholm

Handelsbanken

¥¢0¢ MN'VIN




