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Innehall

Om rapporten

Den har rapporten handlar om den svenska
skogssektorn. Svenska skogsbolag har fram-
forallt exponering mot Norden och Europa.

| den har, var nionde upplaga av Skogsrap-
porten for Skogssektorn, lagger vi fortsatt
fokus pa marknadsutsikterna fér skogsmark,
virkesravaran samt skogsindustriella produk-

ter och var de befinner sig i konjunkturcykeln.

| denna rapport tittar vi ocksa pa konkurrens-
hotet fran huvudsakligen kortfibriga massa-
vedsbaserade skogsprodukter pa andra kon-
tinenter och vad det kan fa for konsekvenser
for var nordiska skogsindustri.
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Sammanfattning

« Ravaruefterfragan i generella termer har
inte utvecklats pa en sa bred niva som vi
tidigare hoppats pa och det har inneburit
att vi tvingats skjuta fram tidpunkten for en
gradvis och generell konjunkturell aterhamt-
ning, fran tidigare framat mitten av 2025 till
under forsta halvaret 2026.

« Viraknar med att ett nagot lagre rantetryck,
i kombination med stabiliserade handelsrela-
tioner mellan USA pé ena sidan och EU samt
Kina pa andra sidan, kommer att ha en expan-
siv effekt pa efterfragan pa ravarusegmentet
i allmanhet. Darutover har vi férhoppningar
om att tyska finanspolitiska stimulanser ska
fa en positiv effekt pa den europeiska kon-
junkturen under det andra halvaret 2026.

» Nar det galler de svenska och nordiska
marknaderna fér skogsravara, bedémer vi att
de ar fortsatt karakteriserade av strukturellt
underutbud, supporterat av importsanktioner
mot rysk virkesimport, politiskt tryck, osaker-
heter och regleringar som verkat atstraman-
de for skogsavverkningen. Det strukturella
underutbudet har lett till rekordpriser pa virke,
trots att skogsindustrin har levt med utdra-
gen svag industriell efterfragan.

« | var senaste analys (december 2024)
flaggade vi for att den storsta prisrisken fran
skogséagares perspektiv var att industrin
skulle tvingas att géra materiella produktions-
neddragningar. Detta har nu intraffat, i saval
sagverksledet som i massavedsanvindande
bruk och fran industrin hor vi att priserna pa
svensk massaved har kommit ned cirka 10
procent under det tredje kvartalet och att
aven timmerpriserna har borjat komma ned

i pris. Med nuvarande konjunkturutsikter,
raknar vi med att det finns ytterligare omkring
10 procent nedsida pa massaved och cirka
10-15 procent nedsida pa sagtimmer, fran
toppnivaerna i somras.

« For skogsindustrin har det varit en osed-
vanligt djup och utdragen lagkonjunktur, dar
nordiska saval som kontinentaleuropeiska
verksamheter har varit under stark press
fran rekordpriser pa skogsravara i kombina-
tion med lag efterfragan och laga priser pa
skogsindustriella produkter. For var svenska
skogsindustri har dessutom en betydligt
starkare krona under aret satt ytterligare
press pa Ibnsamheten. Den mycket utma-
nande situationen har resulterat i kapacitets-
neddragningar och besparingsatgarder pa en
bred niva.

« Det finns goda skal att vara mindre pes-
simistisk for utsikterna infor nasta ar for
skogsindustrin. Dels ser vi ett konjunkturellt
tryck nedat pa skogsravarupriser, vilket kom-
mer ge positiva resultateffekter for industrin,
framforallt in i forsta kvartalet 2026. Daruto-
ver, tror vi att skogsindustrin kommer att visa
nagorlunda aterhallsamhet i att kraftigt 6ka
kapacitetsutnyttjandet i syfte att knipa at sig
marknadsandelar nar efterfragan férhopp-
ningsvis borjar visa tecken pa forbattringar.
Det borde resultera i stigande priser, vilket
vanligtvis ar mer vart for industrin, snarare an
okade volymer.

P4 langre sikt kvarstar utmaningarna fér
sektorn med ett strukturellt underskott av
skogsravara sa lange som det politiska land-
skapet inte férandras meningsfullt eller att
sanktionerna mot rysk virkesimport forvinner.

« Det rader fortsatt osakerhet gallande nya
EU-regelverk, men justeringar pa EU-niva och
signaler om svensk implementering indikerar
att konsekvenserna for skogsindustrin san-
nolikt blir mindre negativa an tidigare befarat.

» Det vaxer fram nya mojligheter for skogs-
agare genom intakter kopplade till exempel-
vis koldioxidupptag, men vara férvantningar
pa statlig finansiering av kollagringsavtal &r
fortsatt laga.

« Okande klimatrelaterade risker for skogs-
bruket i Sverige, med stigande relevans for
skogstillgangars varde och behov av klimat-
anpassning.
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Var befinner vi

Handelsbanken Skogsrapport

oss i konjunkturcykeln?

Sedan vi i slutet av 2024 publicerade var senaste industri och ravaru-
analys har ravarulaget forbattrats avsevart pa flera hall, men betydligt

mindre pa andra. Vi raknade tidigare med en att generell konjunkturell
aterhamtning i reala termer skulle bérja synas framat sommaren 2025.
Det skedde emellertid inte, utan konjunkturforloppet har varit svagare
an vi trodde, sannolikt paverkat av osékerheten i handelsrelationerna i
kombination med fortsatt hoga kostnadslagen.

Vi raknar nu med att konjunkturen kommer att vara fortsatt svag i in

i férsta kvartalet nasta ar, foljt av en férbattring senare under éaret. Vi
baserar var syn pa att ett nagot lagre rantetryck, i kombination med
stabiliserade handelsrelationer mellan USA pa ena sidan och EU samt
Kina pa andra sidan, kommer att ha en expansiv effekt pa efterfragan
pa ravarusegmentet i allmanhet. Darutover har vi férhoppningar om
att tyska finanspolitiska stimulanser ska fa en positiv effekt pa den
europeiska konjunkturen fran och med andra halvaret 2026.

Om vi tittar narmare pa olika ravarugrupper och inleder med stal, sa
tvingade de mycket laga stalpriserna fram neddragningar i produk-
tionen i bérjan av aret. Det resulterade i att kbpare boérjade bygga
lager igen fran laga nivaer, och det gav en rejal aterhamtning av de
europeiska priserna med nastan 20 procent fran slutet av 2024 till
fore sommaren 2025.

Lonsamheten for standardiserade stalprodukter steg darmed till
hyfsade nivaer, men det var endast temporart. For att prisuppgangar
ska halla i sig efter att lageruppbyggnadsfas avslutats, behévs oftast
en forbattring i real eller underliggande efterfragan. For stalindustrin ar
det viktigt att konsumtionen framférallt kommer igang inom sekto-
rerna kommersiella fastigheter och bil/transportindustrin, och har

var efterfrageutvecklingen fortsatt svag under de forsta dryga sex
manaderna. Detta tillsammans med héga importvolymer in i EU fick
stélpriserna att aterigen sjunka.

Nar det galler bilar sa visar forsaljningen i Europa slutligen tecken

pa aterhamtning aven om den ar ojamn. Enligt branschorganisatio-
nen ACEA steg nyregistreringarna av personbilar i EU med héga tio
procent i september 2025 jamfort med samma manad féregaende
ar. Tittar vi emellertid tillbaka pa aret som helhet sa visar ackumule-
rade siffrorna fér de foérsta nio manaderna av 2025 endast en mindre
6kning pa knappt en procent i nybilsregistreringar.

En mycket viktig fraga for stalindustrin &r den dumpningsproblematik
som har pagatt under fler ar, foretradesvis fran asiatiska lander. Som
ett resultat av dumpningen av stél, som i mangt och mycket ar drivet
av Kinas massiva 6verkapacitet, har den europeiska stalindustrin
hamnat i en akut kris. Importen av billigt, subventionerat stal pressar
ner priserna i Europa till ohallbara nivaer for lokala producenter. For att
skydda den kontinentala stalindustrin har EU féreslagit en skarpning
av skyddsatgarderna, inklusive att dubblera importtullarna till 50 pro-
cent och halvera de tullfria kvoterna. Detta ar ett férsok att sla tillbaka
mot prisdumpningen och sakerstélla den europeiska

stélindustrins dverlevnad och gréna omstalining.

Aven om inte stélefterfragan férbattras meningsfullt, kommer sanno-
likt stalpriserna anda stiga avsevart harifran, som ett resultat av att
volymdumpningen till ohallbart l1aga priser ser ut att kraftigt begransas.

Ravarugruppers lage i konjunkturcykeln

Skogsravara® )
9 Industrimetaller

Tid

Stal
Olja
Skogsprodukter

*Strukturellt underutbud men konjunkturellt verutbud Kalla: Handelsbanken
Oljepriset (Brent), som har hég paverkan pa exempelvis drivmedels-
priserna, har mestadels varit pa laga nivaer under en langre period
som ett resultat av den svaga konjunkturen. Samtidigt som efterfra-
gan har varit svag har USA klattrat upp och intagit forstaplatsen bland
de storsta oljeproducerande landerna, foljt av Ryssland och Saudia-
rabien.

Efter att USA har tagit marknadsandelar har OPEC+ (OPEC samt
ytterligare tio producerande lander, inklusive Ryssland) signalerat en
stegvis 6kning av produktionen igen, i syfte att ta tillbaka marknads-
andelar fran de amerikanska oljebolagen. Detta har utdver den svaga
globala konjunkturen satt ytterligare press pa oljepriserna. Vi raknar
med att oljepriset, i likhet med manga andra ravaror, visar en stigande
trend igen forst nar den globala konjunkturen bérjar forbattras.
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Nar det galler industrimetaller, gjorde vi i slutet av forra aret bedém-
ningen att priserna som helhet var pa vag upp och raknade med en
mer traditionsenlig hdgkonjunktur var att vanta under det andra halv-
aret 2025. Detta scenario har ocksa till stor del realiserats.

Som helhet har industrimetallerna, forutom nickel dar stark
utbudstillvaxt tynger priset, utvecklats betydligt battre én de flesta
andra ravaror. Det har huvudsakligen inte att géra med god efterfra-
geutveckling, férutom pa koppar som har stark efterfragan inomtrans-
mission, utan att vi har sett betydande stérningar i produktionen

i manga fall, i synnerhet pa koppar.

Priserna for koppar saval som zink och aluminium ligger nu 6ver
typiska snittprisnivaer, i reala termer, 6ver en cykel. Det tycker vi ar
extra intressant med tanke pa att den globala konjunkturen ar sa pass
svag. Vi raknar med att det finns ytterligare uppsida i priser under
2026, da vi forvantar oss att konsumtionen inom sektorer som bilar,
transport samt kommersiella fastigheter tar battre fart.

Handelsbanken Skogsrapport

Avseende skogsindustrin &r Ionsamheten ohallbart svag for branschen
som helhet med varst situation for sagade travaror. Som helhet bedo-
mer vi att priser for skogsprodukter ligger pa eller mycket nara bot-
tennivaer och att trenden bor vanda till det positiva igen under 2026,
nar férhoppningsvis underliggande efterfragan visar forbattringar.

Vi raknar fortsatt med att skogsravara befinner sig i en situation karak-
teriserad av strukturellt underutbud, men att priserna nu och dven de
narmaste manaderna kommer ned drivet av konjunkturellt éverutbud
som vager tyngre an den strukturella situationen.

Skogsprodukters lage i konjunkturcykeln

Sagtimmer*

Massaved*

Tid

Forpackningsmaterial .
Pappersmassa, Kina

Sagade travaror pappersmassa, EU

"Strukturellt underutbud men konjunkturellt dverutbud Kalla: Handelsbanken
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Framtidsutsikter
for skogsprodukter

Forpackningsmaterial

Fér liner (yttre lagret av korrugerad kartong, wellpapp) noterade
europeiska priser rekordnivaer i juli 2022, fér saval farskfiber (kraft-
liner) som atervunnet material (testliner). Prisrekorden drevs av en
stark efterfragan och sanktioner mot import fran Ryssland.

Sedan pristopparna foll priserna pé kraft- och testliner med cirka
30-40 procent, och vi gjorde for cirka ett ar sedan bedémningen
att en botten var nara och att en gradvis férbattrad konjunktur skulle
intraffa. Detta borde da resulterat i hogre priser pa férpacknings-
material. Konjunkturen har emellertid inte utvecklats som vi hoppats
pa och priserna ligger nu pa ungefar samma nivaer som da.

Prisutveckling, liner, EUR per ton
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Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets

Senaste aren har energipriserna kommit ned radikalt, jamfért med de
exceptionella nivderna som naddes under 2022. Aven kostnaderna
for insamlad kartong for atervinning har kommit ned betankligt. Bada
dessa faktorer driver ned kostnaderna for framférallt testliner. Aven
om priserna fér massaved kommit ned, sa ar de fortfarande pa héga
nivaer ur ett historiskt perspektiv. Vilket innebar att konkurrenssitua-
tionen ar utmanande for de nordiska producenterna av kartongmateri-
al baserade pa farskfiber.

Prognoserna pa den nordiska elmarknaden (gra linje i figuren nedan)
visar pa liknande priser for 2026 jamfért med 2025, med traditionella
sasongsvariationer.

Nordiska elpriser vintas ligga kvar pa laga nivaer
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Kalla: Handelsbanken, Fortum

De faktorer som haller nere elpriserna ar att den férvantade efter-
fragedkningen fran exempelvis stal- och jarnmalmsektorn annu inte
tagit fart i kombination med att lagkonjunkturen haller nere konsumtio-
nen fran bade hushall och 6vrig elintensiv industri.

Samtidigt som laga elpriser sjalvklart ar valkommet for pressade
elintensiva industrier och hushall, har den héga inflationen drivit upp
investeringskostnaderna kraftigt for ny energiproduktion. Det innebar
att om framtidens nordiska elpriser blir i linje med de nivaer som
indikeras av terminerna, sa ar generellt inte nagot av kraftslagen
I6nsamt att investera i om vi raknar med kapitalkostnad.

Elpriser for laga for att attrahera investeringar
om vi inkluderar kapitalkostnad
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Average forward
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Kalla: Handelsbanken, Fortum
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Landbaserad vindkraft ar det energislag som enligt Fortum har fortsatt
lagst totalkostnad, 38 EUR per MWh (ca 42 dre per kWh). Men med
hansyn tagen till profilkostnaden, dvs realiserad rabatt mot system-
priset sett dver ett kalenderar, ar inte heller detta kraftslag I6nsamt pa
en generell nordisk niva.

Tillsammans med kostnadslaget for solkraft, havsbaserad vindkraft
och karnkraft, innebar detta givetvis en stor utmaning pa langre sikt.
Da Norden och 6vriga Europa ska stalla om fran ett fossilbaserat till
fossilfritt samhalle, vilket onekligen dver tid kommer att 6ka elfor-
brukningen dramatiskt fran nuvarande nivaer.

Ater till forpackningsmaterial och Iget for véra nordiska producenter,
kan vi konstatera att Ionsamheten, matt som rérelsemarginal efter
avskrivningar har fallit brant sedan toppnivaerna péa dryga 20 procent
under 2022.

Rorelsemarginal forpackningsmaterial, Norden
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Kélla: Handelsbanken, Bloomberg, bolagsdata

Den kraftigt férsdmrade I6nsamheten har drivits av lagre volymer i
kombination med de fallande produktpriserna samtidigt som kostna-
derna okat for insatsvaror som massaved och kemikalier, men dven
hogre logistikkostnader. De senaste kvartalen har Ionsamheten pend-
lat mellan fem och knappt atta procent. Fér det tredje kvartalet 2025
levererade de nordiska divisionerna en genomsnittlig rérelsemarginal
pa strax under fem procent, vilket ar rejalt under det historiska ge-
nomsnittet pa tio procent.

Nar vi ser in i aterstoden av 2025 bedémer vi ytterligare en forsvag-
ning av Ilénsamheten drivet av svagare priser som en foljd av over-
skottskapaciteten i Europa. Darefter for 2026, raknar vi med att de
lagre massavedspriserna ger stod at [Idnsamheten samt att en gradvis
forbattrad konjunktur intraffar, vilket borde leda till hogre priser pa
forpackningsmaterial.

Den gradvis battre efterfragan, som vi raknar med under nasta ar,
kommer darmed sannolikt dven innebéara att efterfragan pa massaved
fran den nordiska industrin av férpackningsmaterial kommer att 6ka
och att det blir en balans mellan efterfragan och utbud av massaved
under aret.

Handelsbanken Skogsrapport

Pappersmassa

Vidare, for industriella produkter, fokuserar vi dven pa den fér nordisk
skogsindustri viktiga barrsulfatmassan, nedan exemplifierat i form av
NBSK-priser (langfiber och fére rabatter) pa den europeiska markna-
den. Vi har dven inkluderat BHKP-priser (kortfibrig eukalyptusmassa
och fére rabatter) i samma graf for jamférelse.

| likhet med 6vriga skogsprodukter noterade aven pappersmassa-
priserna nya rekordnivaer under 2022, drivet av en stark konjunktu-
rutveckling i allmanhet. Efterfragan fran de viktiga slutmarknaderna
mjukpapper, specialpapper och férpackningar utvecklades starkt.
Detta i kombination med begransade utbudsodkningar resulterade i
prisdkningar pa cirka 80—100 procent fér lang- respektive kortfibrig
massa fran bérjan av 2020 till tidig host 2022.

Efter inledningen av det fjarde kvartalet 2023 bérjade emellertid
listpriserna pa langfibrig pappersmassa att falla, samtidigt som
rabatterna enligt industrikallor 6kat markbart fran drygt 35 procent
till narmare 50 procent for 2025.

Prisutveckling, pappersmassa EU, USD per ton
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Kélla: Handelsbanken, Fastmarkets

Aven de kinesiska priserna (spotpriser utan rabatter) pa4 motsvarande
produkt foll markbart med cirka 35 procent och noterades precis un-
der marginalkostnaden for industrin. Detta faktum var en viktig trigger
foér att stimulera képarna att bygga lager igen, fran laga nivaer, och det
tillsammans med att hégkostnadsproducenterna drog ned pa produk-
tionen resulterade i en stark aterhamtning i priserna under slutet av
2023 och borjan av 2024. En strejk i Finland och produktionsproblem
verkade ocksé det negativt pa det nordiska utbudet.

Vi blev positivt férvanade dver att massapriserna kom tillbaka sa
pass kraftigt, och vi raknade med att en forbattrad underliggande
efterfragan skulle borja visas under det andra halvaret 2024, vilket
inte intraffade. Detta i kombination med okat utbud, framférallt fran
kortfibriga producenter i Sydamerika, men dven 6kade volymer fran
nordiska bruk resulterade i att priserna ater borjade falla. Kortfibrig
pappersmassa foll betydligt mer &n langfibrig. Detta fick till foljd att
priserna aterigen ligger under marginalkostnadskurvorna.
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Prisutveckling mot kostnad, EU, NBSK Kina, USA per ton

Handelsbanken Skogsrapport

Rorelsemarginal pappersmassabruk, Norden
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Rérelsemarginal

Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets
Nulaget for branschen gor gallande att efterfragesituationen ar

nagorlunda god mot mjukpapper och hygienprodukter men ar fortsatt
svag for grafiskt papper, specialprodukter och férpackningar.

Prisutveckling mot kostnad, BHKP Kina, USD per ton
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Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets

Av erfarenhet utgar vi fran att efterfradgan pa pappersmassa ar struk-
turellt stigande Gver tid, till stor del tack vare mjukpapper. Men vi vet
ocksa att priserna pa pappersmassan tenderar att uppvisa stora varia-
tioner fran hogsta respektive lagsta nivan under en konjunkturcykel.

Under aterstoden av 2025 och bérjan av nasta ar, raknar vi med att
marknaderna kommer praglas av fortsatt laga priser i Europa, drivet av
att efterfragan inte visar tydliga tecken pa meningsfull férbattring. For
att vi ska se uthalligt hégre priser dver en konjunkturcykel behévs att
efterfragan férbattras markbart.

For de nordiskt noterade pappersmassabolagen som vi bevakar re-
gelbundet, har de fallande europeiska priserna tilsammans med hogre
kostnader for massaved gett rejalt avtryck i Ionsamheten.

Kalla: Handelsbankena och bolagsdata

For det tredje kvartalet 2025 uppgick den genomsnittliga rorelsemar-
ginalen till strax 6ver en procent, vilket uppenbarligen var rejélt lagre

an det historiska snittet sedan 2016 pa 15 procent. Tittar vi enbart pa

de bolag som producerar langfibrig pappersmassa, var rérelsemargi-

nalen pa sdmre an -2 procent i snitt.

Pa kort sikt for de narmste tva kvartalen raknar vi med att [dnsamhe-
ten for de nordiska bruken kommer att férbattras nagot efter att kost-
naden fér skogsravara minskat, vilket bér fa effekt under slutet av aret
och in i bérjan av nasta ar. For att Ionsamheten ska komma tillbaka till
historiskt genomsnittliga nivaer behévs en klart forbattrad efterfragan
eftersom det i nuldget finns for mycket produktionskapacitet, jamfort
med efterfragelaget, bade pa kortfibrig och langfibrig massa.
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Konkurrenshotet fran eukalyptus

Om vi for ett 6gonblick hojer blicken ovan den konjunkturella
situationen, sa finns det anledning att féra en diskussion kring
konkurrenslaget mellan langfiberbaserade massaprodukter och
kortfibriga massaprodukter.

Pappersmassa kan tillverkas antingen av kortfibrig eller langfibrig ved,
och skillnaderna mellan dessa tva typer ar centrala for hur massan an-
vands och vilka egenskaper slutprodukten far. Kortfibrig pappersmas-
sa framstalls huvudsakligen av 16vtrad, framfér allt eukalyptus, som
odlas i snabbvaxande plantager i lander som Brasilien, Uruguay, Chile,
Indonesien och Kina. Langfibrig pappersmassa daremot tillverkas av
barrtrad, i férsta hand gran och tall, som vaxer i kallare klimat i exem-
pelvis Sverige, Finland, Kanada och USA.

Skillnaden mellan dessa massatyper ligger i fiberstrukturen. Fibrerna
fran eukalyptus ar korta, vanligtvis mellan 0,8 och 1,2 millimeter, medan
gran- och tallfibrer &r betydligt langre, omkring 2,5 till 3,5 millimeter.
De korta fibrerna ger ett papper med mycket slat yta och god tryck-
barhet, vilket gor kortfibrig massa sarskilt lamplig for finpapper, kon-
torspapper, tryckpapper och mjukpapper. Daremot ger de inte samma
styrka och rivfasthet som langfibrig massa. Langfibrig pappersmassa
anvands darfor framst till produkter dar hallfastheten ar avgérande,
sasom kraftpapper, kartong, sackpapper och wellpapp. | praktiken
kombineras ofta de bada massatyperna i olika proportioner for att
uppna en balans mellan styrka, ytkvalitet och kostnad.

Nar det galler tillvaxt och produktivitet skiljer sig tradslagen kraftigt at.
Eukalyptus vaxer mycket snabbt i tropiska och subtropiska klimat och
kan i vissa fall avverkas redan efter sex till sju ar i Sydamerika, vilket
gor den kortfibriga massan mycket kostnadseffektiv att producera. |
Norden tar det daremot generellt mellan 60 och 80 ar innan gran och
tall nar avverkningsmognad, men de langsamt vaxande traden utveck-
lar starkare fibrer som ger hogre kvalitet i de produkter som kraver
styrka och seghet.

Ur ett hallbarhetsperspektiv har bada systemen sina fér- och nack-
delar. Eukalyptusplantager ar mycket produktiva, men kan innebéara
miljdutmaningar, bland annat pa grund av hégt vattenbehov och
paverkan pa den biologiska mangfalden nar plantager ersatter naturlig
vegetation. | Norden sker skogsbruket i regel inom ramen for certi-
fierade system som FSC och PEFC, dar aterplantering och langsiktig
skogsforvaltning ar standard.

Utvecklingen pa marknaden de senaste aren har tydligt gynnat den
kortfibriga massan. Som framgar av figuren nedan har den kortfibriga
marknaden (BHKP) sedan 2013 successivt tagit marknadsandelar fran
den langfibriga (BSKP) och med en tilltagande hastighet fran 2022.

Handelsbanken Skogsrapport

Marknadsandelar, pappersmassa

BSKP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e

Kalla: Handelsbanken, Suzano

Det beror framst pa betydligt lagre produktionskostnader i
Sydamerika dar eukalyptusmassan tillverkas i mycket stora,
effektiva bruk med laga insatskostnader for ved och energi.

Produktionskostnader, pappersmassa

720

Int West Canada

Us Sweden  Finland Coastal BC

East Canada

Other Europe Japan

620

Finland
us
3 Canada
Iberia_[ gejgiumyFrance
Other Asia/Africa | sweden

520

Other World China | East Europe

East Europe

420

US$/ADt
Cash Cost, CIF China

Chile/Uruguay

Brazil

Indonesia
| e r

320

220
0] 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000

Annual capacity (000s ADt)
— BSKP

Kalla: Handelsbanken, Arauco

Prisskillnaden mellan lang- och kortfibrig massa har darmed okat
markant. Under de senaste aren har priset pa langfibrig massa legat
omkring 30-50 procent éver kortfibrig massa. En niva som &ar histo-
riskt hég jamfért med snittet sedan 2023 pa cirka 15 procent.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Prisskillnad NBSK mot BHKP, EU
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Kélla: Handelsbanken, Fastmarkets

Denna skillnad speglar inte bara olikheter i kvalitet, utan ocksa de
strukturella kostnadsfordelar som producenter av eukalyptusmas-

sa har. Den kortfibriga massan produceras nara kusten med korta
transporter, lag vedkostnad och hég effektivitet, medan nordiska
producenter verkar i en mer kostsam miljé med hardare klimat, langre
transportavstand och strangare miljokrav.

Pa langre sikt utgor denna utveckling en strategisk och kanske rent
existentiell utmaning for den nordiska skogsindustrin. Om prisgapet
mellan kort- och langfibrig massa kvarstar pa runt dagens héga nivaer
och samtidigt tekniska framsteg gor att dven férpacknings- och spe-
cialpapper i allt hégre grad kan baseras pa kortfibrig massa, riskerar de
nordiska producenterna att forlora sin konkurrenskraft. | ett scenario
med fortsatt global kapacitetstillvaxt i Sydamerika kan den nordis-

ka langfibriga massan successivt trangas ut fran vissa marknads-
segment, dar styrka inte l&ngre ar lika avgérande.

Utover den marknadsmassiga konkurrensen tillkommer ett véxande
politiskt tryck inom EU och nationellt i Norden. | takt med att klimat-
och biodiversitetsfragorna far stérre tyngd i politiken stalls allt hogre
krav pa att mer koldioxid ska lagras i skogen, vilket i praktiken kan
innebéra begransningar i avverkningstakten. Flera politiska initiativ
inom EU, sdsom arbetet med naturrestaureringslagen och olika na-
tionella klimatmal, syftar till att 6ka mangden kol som lagras i levande
skog och mark. For skogsindustrin betyder detta att tillgangen pa
ravara riskerar att minska samtidigt som efterfragan pa biomaterial
och biobranslen dkar. Det kan pa sikt leda till att virkespriser aterigen
stiger till rekordnivaer nar konjunkturen aterhamtar sig, vilket i langden
kan resultera i ett lagre utnyttjande av befintlig kapacitet och en for-
svagad ldnsamhet for massabruken i norra Europa.

Kombinationen av dessa faktorer — kostnadsnackdelar jamfoért med
Sydamerika och ett alltmer restriktivt politiskt ramverk kring skogs-
bruk — gor att den nordiska skogsindustrin star infor betydande utma-
ningar. For att langsiktigt behalla sin position kravs fortsatt teknisk
innovation, produktféradling och en tydlig differentiering mot hall-
barhet, sparbarhet och hégkvalitativa fiberprodukter dar de nordiska
fibrernas unika styrka fortsatt ar efterfragad.

Handelsbanken Skogsrapport

Sagade travaror

Sist ut bland de industriella skogsprodukterna har vi som vanligt valt
att titta narmare pa sagade travaror. Den nordiska sagverksindustrin
fortsatter att praglas av svag efterfragan och pressade marginaler.
Efter de rekordar som noterades under pandemin har sektorn nu gatt
ini en langre period av avmattning.

Produktionen av sagade travaror har fortsatt att minska under 2025.
Efter nedgangarna under 2023 och 2024 har de svenska sagverken
nu reducerat produktionen ytterligare, bade som en foljd av lagre
marknadsefterfragan och av planerade produktionsneddragningar.
Enligt Skogsstyrelsens senaste data berdknas den totala produktio-
nen i Sverige under 2025 hamna klart under 17 miljoner kubikmeter,
vilket innebar en nedgang med omkring fem procent jamfért med
foregéende ar. Aven leveranserna till exportmarknader har minskat,
framfor allt till Vasteuropa och Nordafrika, dar byggaktiviteten varit
fortsatt svag.

Svenska leveranser av sagade travaror
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Kalla: Skogsindustrierna

Prisbilden pa sagade travaror har under 2025 stabiliserats efter flera
ar av kraftiga rorelser. Efter den snabba prisnedgangen fran rekordni-
vaerna 2021-2022 och en viss aterhamtning under 2024 har priserna
nu planat ut.

Exportprisindexet visar marginella rérelser under det senaste aret,
vilket speglar en marknad i balans mellan utbud och efterfragan. Trots
stabiliseringen ligger prisnivaerna fortfarande klart under topparna fran
pandemiperioden, samtidigt som kostnadsbasen for sagverken har
stigit markant till f6ljd av dyrare timmerravara, energi och transporter.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Kalla: Handelsbanken och SCB

Lénsamheten i de nordiska sagverken ar for narvarande mycket svag.
Efter ett kortvarigt lyft i borjan av 2024 har marginalerna ater pressats
ned, och de flesta stérre sagverkskoncerner redovisar nu forluster
under det andra halvaret 2025.

Kombinationen av stillastdende forsaljningspriser och fortsatt hdga
kostnader for timmer gor att rérelsemarginalerna ligger langt under
det historiska genomsnittet pa cirka atta procent. Flera aktorer har
svarat med produktionsstopp, permitteringar och minskade investe-
ringar for att férsoka anpassa kapaciteten till det nya marknadslaget.

Kalla: Handelsbanken och SCB

Pa kort sikt finns fa tecken pa en snabb vandning. For att ISnsamheten
ska kunna aterhamta sig kravs en bredare konjunkturuppgang och
okad aktivitet inom byggsektorn i Europa. Samtidigt kan ett visst stéd
komma fran en férbattrad balans mellan produktion och efterfragan
eftersom flera sagverk nu haller tillbaka produktionen.

Pa langre sikt bedémer vi dock att branschen star infér strukturel-
la utmaningar, bland annat i form av hég kostnadsniva, minskande
ravarutillgang och politiska restriktioner fér avverkning kopplat till

klimatmal och biologisk mangfald.
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Marknaden
for skogsmark

Sveriges yta ar till cirka 70 procent tackt av skog. Av landets totala
markareal pa drygt 41 miljoner hektar bedéms omkring 28 miljoner
hektar utgora produktiv skogsmark.

Skogsbruket ar darmed fortsatt en av landets mest betydande areella
naringar och utvecklingen pa virkes- och skogsmarknaden har stor
betydelse for hela den skogliga vardekedjan. De senaste arens
foérandringar pa bade energi-, bygg- och massamarknaden har haft
effekter pa avverkningsnivaer, virkesfléden och prisbilden pa
skogsmark i hela landet.

Avverkning (brutto), Sverige, miljoner m?
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Kalla: Skogsstyrelsen

Efter tva ar av nedgang bedéms bruttoavverkningen i Sverige 6ka
nagot under 2025. Enligt Skogsstyrelsens senaste prognos vintas
den totala avverkningen uppga till cirka 87,6 miljoner kubikmeter,
vilket motsvarar en 6kning med 0,6 procent jamfort med 2024.

Avverkningen av sagtimmer bedéms minska marginellt, med cirka 100
tusen kubikmeter, da produktionen av sagade travaror i den svens-
ka skogsindustrin vantas bli ungefar oforandrad jamfort med 2024.
Eftersom importen av sagtimmer till sdgverksindustrin 6kar minskar
behovet av inhemskt timmer.

Handelsbanken Skogsrapport

Avverkningen av massaved ddaremot beddms 6ka med omkring 0,6
miljoner kubikmeter. Den 6kningen sker trots att skogsindustrins pro-
duktion av pappersmassa vantas minska med cirka 2 procent under
aret. Férklaringen ar minskad import av massaved samt en férvantad
lageruppbyggnad inom industrin.

Priser pa svensk skogsmark, kr per m3sk
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Kalla: Ludvig & Co

Under slutet av sommaren publicerade skogsfastighetsméklaren
Ludvig & Co prisutvecklingen for svenska skogsfastigheter upp-
daterat till och med fdrsta halvaret 2025. Statistiken visar att priset
pa skogsmark har stigit i hela landet med i genomsnitt nastan sex
procent under det forsta halvaret 2025.

Efter flera ar av kraftig prisuppgang, foljt av en nedgang 2024, har
prisutvecklingen pa skogsmark under 2025 aterigen blivit positiv, om
an i nagot lugnare takt an under aren 2020 till 2023. | norra Sverige
syns en forsiktig aterhamtning efter féregaende ars stagnation,
medan mellersta Sverige visar en tydligare prisokningstakt.

Handelsbanken Skog och lantbruk

December 2025



13

Det finns dven statistik fran Svefa for det forsta halvaret 2025 som
visar pa betydligt mindre dramatiska prisférandringar. Fér landet som
helhet rapporterade Svefa en uppgang om 1.8 procent under forsta
halvaret av 2025. Dar stérsta prisuppgangen varit i Dalarna och Skane

med 5,4 respektive 4,8 procent. Endast i tva lan redovisas en ned-
gang, Vasternorrland och Jamtland om -1,2 respektive -1,3 procent.
Totalt och generellt sett tillméater vi hogre varde till Svefas statistik

eftersom den ar baserad pa betydligt fler transaktioner.

Priser pa svensk skogsmark, kr per m3sk

Plats Lan Kr/m3sk Férandring fran  Forandring fran
2025-08-01 2024-08-01 2024-12-31
1 Skane 1090 9,0% 4,8%
2 Halland 950 3.3% 1.1%
3 Ostergétland 920 0,0% 2.2%
4 Kronoberg 880 3.5% 2.3%
5 Jonkdping 870 4.8% 1.2%
6 Soédermanland 850 1.2% 1.2%
7 Blekinge 830 3.8% 1.2%
8 Stockholm 810 0.0% 0.0%
9 Vastra Gotaland 810 52% 1.3%
10 Kalmar 780 2.6% 2.6%
11 Orebro 660 1,5% 1,5%
12 Uppsala 590 0.0% 1.7%
13 Vastmanland 580 1.8% 1.8%
14 Dalarna 490 3.2% 5,4%
15 Gavleborg 455 1.1% 2.2%
16 Varmland 455 2.2% 0.0%
17 Vasternorrland 420 0.0% -1.2%
18 Jamtland 380 -1.3% -1.3%
19 Gotland 380 2.7% 2.7%
20 Vasterbotten 340 3.0% 3.0%
21 Norrbotten 305 1.7% 1.7%
Riket 659 2,7% 1,8%
Kalla: SVEFA

Begransad paverkan fran virkespriser pa skogsmarkspriser
Under de senaste aret har vi befunnit oss i en unik situation, dar
virkespriserna 6kat bade snabbt och markant. Dock har inte nagon
direkt paverkan pa skogsfastighetspriserna kunnat utrénas under
samma period, trots att manga kdp har kunnat finansierats genom

Handelsbanken Skogsrapport

Skogsmarksprisernas forandring sedan 2011, procent

Skane 80
Halland 74
Jonkoping 69
Ostergdtiand 66
Blekinge 61
Vastra Gotaland 60
Sodermanland 55
Kronoberg 1
Stockholm 1
Kalmar 1
Orebro I
Vasternorrland I
Jamtland I
Dalarna I
Varmland I
Uppsala I
Vastmanland I
Norrbotten - 15
Gavleborg 5!
Visterbotten 14
Gotland 6

Kélla Svefa, Handelsbanken

For att fortydliga landets regionala skillnader mer ingaende s tittar vi
pa Svefas samlade statistik sedan 2011. Datat visar att s6dra Sverige
haft de 6verlagset storsta prislyften sedan 2011, med Skane pa 80
procent, Halland pa 74 procent och Jénképing pa 69 procent i topp.
Dessa regioner kombinerar starka virkesférrad, hog tillvaxt och stark
kopkraft — samt en betydande konkurrens fran képare som efterfra-
gar mark aven for jakt, boende och rekreation. | mellersta Sverige ar
okningen mer mattlig, men anda tydlig, medan norra Sverige legat
vasentligt lagre, mellan 14—18 procent. De lan i Norrland som sticker
ut och har haft en betydligt battre prisutveckling ar Jamtland med
29 procent och Vasternorrland med 33 procent.

Nar det galler framtidsutsikterna for skogsmarkspriser ar vi fortsatt
positiva pa lang sikt, framforallt pa basen av att vi ser ett strukturellt
underutbud pa skogsravara under en lang tid framéver i kombination
med lagre rantor. Allt som allt raknar vi med att svensk skogsmark
fortsatter att halla emot konjunktursvangningarna och som helhet
kommer att fortsatta visa 6kningar i varde under 2026.

inledande avverkningar. Detta torde ha lockat nya kopargrupper och
kanske ar det darfor vi ser en 6kning nu under forsta halvaret 2025.

Att vi nu spaér att virkespriserna har natt sin topp och att de borjar ga
ner, tror vi inte kommer att paverka skogsmarkspriserna namnvart.
Med anledning av att priset inte heller f6ljt med i paritet av den rejala
uppgangen av virkespriserna sedan 2023. Istallet tror vi skogsmarks-
prisernas fortsatta framsta drivkrafter ar rantelage, produktionsférma-
ga, konkurrensintensitet, alternativvarden och narhet till kdpare. Vilket
vi har nedan kan se har gynnat de sddra lanen over tid.

Handelsbanken Skog och lantbruk December 2025
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Marknaden

Handelsbanken Skogsrapport

for virkesravara

Nar det galler den nordiska virkesravarumarknaden i allménhet och
den svenska i synnerhet, har vi bevittnat tva starka krafter som verkat
i motsatt riktning de senaste tva till tre aren. Den svaga konjunkturen
har inneburit en lagre efterfragan pa ravara an vad som annars skulle
varit fallet i en battre konjunktur. Samtidigt har det varit ett strukturellt
underutbud av virkesravara i flera ar, supporterat av importsanktioner
mot rysk virkesimport, politiskt tryck, osdkerheter och regleringar som
sammantaget verkat atstramande for skogsavverkningen.

Trots det svaga konjunkturlaget fér industrin har priserna pa virkesra-
vara som bekant fortsatt att stiga, vilket saledes sager oss att kraften
fran det strukturella underutbudet vagt tyngre an den konjunkturellt
svaga efterfragan fran industrin.

Under det forsta halvaret i ar fortsatte sagtimmer och massavedspri-
serna att stiga till nya rekordnivaer for riket som helhet, enligt statistik
fran Skogsstyrelsen.

Som vi tidigare diskuterat, raknar Skogsstyrelsen med att den
svenska bruttoavverkningen kommer att uppga till knappt 88 miljoner
kubikmeter for 2025, vilket motsvarar en liten 6kning fran 2024.
Dock representerar 2025 och 2024 fortfarande de lagsta avverk-
ningsnivaerna sedan 2013.

Enligt Skogsstyrelsens statistikdatabas steg priserna pa massaved

med 19 procent under det forsta halvaret 2025, medan motsvarande
utveckling fér sagtimmer var upp hela 30 procent.

Virkespriser, Sverige, kr per m®
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e Timmer Massaved

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Den betydligt starkare prisutvecklingen for timmer har inneburit att
prisskillnaden mellan timmer och massaved (prispremien) har 6kat
kraftigt fran laga nivaer pa runt 40 procent i slutet av tredje kvartalet
2023, och lag vid halvarsskiftet nara historiska genomsnittliga nivaer.
Anledningen att timmer har tagit igen férlorad mark mot massaved har
framforallt sitt ursprung i att skogsagare har prioriterat gallring over
slutavverkning och att bestanden verkar ha varit "mindre feta” i ar och
forra aret jamfort med tidigare ar.

Prispremie for timmer mot massaved, Sverige
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Kaélla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Det finns aven andra skal till att massavedspriserna utvecklats relativt
samre an timmer; 1) IBnsamheten fér inhemska massavedskonsumen-
ter som pappersmassabruk och férpackningsmaterial har férsamrats
avsevart och narmat sig samma utmanande situation som for sagverk,
och 2) minskad konkurrens om massaveden fran kraftvarmeprodu-
center.

Statistik fran Skogsstyrelsen visar att svenska massavedslager
(sasongsjusterat) har 6kat betydligt och &g vid halvarsskiftet sju pro-
cent over det historiska snittet, vilket indikerar att marknadsbalansen
svangt mellan industrins efterfragan och utbudet av massaved.
Sasongsjusterade lager av massaved i riket som helhet ar pa de
hoégsta nivaerna sedan det andra kvartalet 2021.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Virkeslager, sasongjusterat, Sverige, 1000 m?
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Lagren av sagtimmer har under de senaste tva aren 6kat nagot fran
mycket laga nivaer, men var emellertid vid slutet av det andra kvartalet
i &r tre procent under det historiska snittet. Okningen av lagren &r ett
resultat av den svaga efterfragan fran sagverken och vi férvantar oss
en starkare lagerokning de kommande kvartalen som ett resultat av
sagverkens mycket utmanande situation.

Jamfor vi utvecklingen under de férsta sex manaderna 2025 mellan
de olika regionerna, ser vi att massvedspriserna har gatt upp pa bred
niva éver hela landet men med ett intressant trendbrott; stérst har
uppgangen i procent varit i norra landet. Mater vi emellertid de senas-
te fem aren, sa visar statistiken att prisutvecklingen i norra Sverige
fortfarande har varit betydligt lagre an i bade de centrala och sédra
delarna av landet.

Prisutveckling massaved, Sverige, kr per m®
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Handelsbanken Skogsrapport

Tittar vi pa lagerstatistiken mellan virkesomradena, sa ser vi att mas-
savedslagren 6kat mer i sdder &n i norr, vilket darmed ger stod at att
priserna i Norrland stigit mer i procent an i sdder.

Prispremien péa sydsvensk massaved kontra norrlandsk i absoluta tal
ar emellertid alltjamt pa rekordnivaer, runt 190 kr per kubikmeter. Det
innebar att fallhdjden framledes rimligen ar hégre i séder an i norr nu
nar de makroekonomiska forutsattningarna ar fortsatt utmanande.

Prispremie massaved, s6der mot norr, kr per m3
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken
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For cirka ett ar sedan raknade vi med att det fanns ytterligare uppsida
pa massavedspriserna, drivet av att det strukturella underutbudet
vagde tungt, vilket nu har realiserats. Under 2025 och in i det andra
halvaret har emellertid industrins Idnsamhets férsamrats fran redan
svaga nivaer och som en féljd av en svag efterfragan, har producen-
terna dragit ned ytterligare pa volymerna.

Ytterligare exempel pa den utmanande situationen i industriledet fas
om vi relaterar svenska massavedspriser till nettopriser fér pappers-
massa. | grafen nedan ser vi att kostnaden for massaved for ett antal
studerade svenska massabruk historiskt har motsvarat mellan 25
och 30 procent av forséljningsvardet for pappersmassan. Samma
graf visar att kostnaden fér massaveden nu stigit till rekordnivaer pa
mellan 45 och 50 procent, vilket dr ndstan det dubbla mot historiska
genomsnittet.

Massavedskostnad i % av pris pa pappersmassa
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Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets, bolagsdata

Handelsbanken Skogsrapport

Massavedskostnad i % av pris pa kraftliner

50%
45%
40%
35%
30% Genomsnitt
25% D,
20% M \/
15%
10%
5%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets, bolagsdata

Kostnaden fér massaved har ocksa stigit till rekordnivaer om vi gér
motsvarande berékningar, fast med kartongmaterial (kraftliner) i
svenska kronor.

In i det fjarde kvartalet raknar vi med att realiserade pappers-
massapriser for vara nordiska producenter ligger pa nagorlunda
samma niva som for det tredje kvartalet, medan priserna pa
kartongmaterial troligen kommer ned nagot ytterligare.

Samtidigt som produktpriserna ar stabila eller nagot sjunkande har
de stigande lagren pa massaved, som namnts ovan, slutligen resulte-
rat i en prispress pa skogsravaran. Flera industriella aktérer, med bas i
bade Sverige och Finland, har pa senare tid meddelat att de borjat

se detta.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Forpackningsmaterialbolaget Billerud namnde under telefonkonfe-
rensen i samband med rapporten for det tredje kvartalet att de har
noterat betydande prisnedgangar pa massaved fran toppen i slutet
av det andra kvartalet. Nedgangen som de ser ar pa liknande nivaer i
de nordiska landerna, runt 10 procent. Ur ett svenskt perspektiv skulle
det innebara en nedgang pa i runda slangar 60—-80 kr per kubikmeter,
beroende pa var i landet man raknar. For de baltiska landerna &r situa-
tionen dramatisk. Billerud rapporterar halverade priser som ett resultat
av betankligt mindre efterfragan fran nordiska bruk.

Prisutveckling massaved fran toppnivaerna

Kalla: Billerud, Handelsbanken

For de kommande kvartalen gor vi bedémningen att efterfragan

pa massaved kommer att avta ytterligare i takt med att marknaden
for kartongmaterial och pappersmassa fortsatter att praglas av 6ver-
utbud, och att producenterna trimmar sina volymer for att

matcha efterfragan.

Handelsbanken Skogsrapport

Som en konsekvens av detta raknar vi med fortsatta prisnedgangar
pa massaved, ytterligare i storleksordningen tio procent. Nar konjunk-
turen vander till det battre och skogsindustrin ser en hégre efterfra-
gan, sa kommer det leda till hégre produktpriser till en bérjan samt att
produktlagren hos képarna minskar. Darefter kommer industrin grad-
vis att 6ka kapacitetsutnyttjandet vilket aterigen resulterar i stigande
efterfragan pa massaved. Vi gér bedémningen att det strukturella
underutbudet pa skogsravara ligger kvar, och darfér bor ravarupriset
stiga igen nar den konjunkturella efterfragan aterhamtas. Men vi rak-
nar med att detta sker férst under det andra halvaret 2026.

Nar det galler de regionala skillnaderna i leveransvirke pa timmersidan,
har priserna som namnts ovan fortsatt att utvecklats starkt under det
forsta halvaret i ar. | de sédra och norra delarna steg timmerpriserna
med drygt 20 procent, medan uppgangen i den centrala delen av
landet var narmare 40 procent.

Prisutveckling timmer, s6der mot norr, kr per m?®
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Den starkare prisutvecklingen i procent fér den mellersta delen kan
férklaras med att sagverken i séder har vant sig i 6kad utstrackning
mot de centrala delarna i jakten pa virke. | grafen ovan ser vi att sag-
timmerpriset i mitten av landet niarmat sig priserna i soder.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Prispremie timmer, soder mot norr, kr per m®

Handelsbanken Skogsrapport
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Aven om priset pa sagtimmer stigit lika mycket i procent i norr som
soder, har skillnaden i kronor raknat stigit till nya rekordnivaer under
2025. Givet att transportméjligheter finns tillgangligt, skapar detta
onekligen ytterligare 6kande incitament for langre transporter av
sagtimmer.

Nar vi tittar framat noterar vi att marknadslaget for koparna av sag-
timmer (sagverksindustrin) har det fortsatt mycket utmanande. Fér de
sagverksdivisioner vi bevakar I6pande, sag vi genomsnittliga rérelse-
marginaler om -4 procent fér det tredje kvartalet i ar och med ytterli-
gare sjunkande produktpriser for det sista kvartalet i ar vagar vi pasta

att mer eller mindre hela den nordiska sagverksindustrin i grunden och

pa marknadsekonomiska villkor ar férlustbringande. Detta kommer att
leda till ytterligare produktionsneddragningar.

Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets, bolagsdata

Vi kan ocksa notera att kostnaden fér genomsnittligt svenskt
sagtimmer motsvarade mer an 90 procent av sagverkens produkt-
intakter under det tredje kvartalet i ar, vilket naturligtvis ar ohallbara
nivaer. Historiskt har sagtimret knaprat i sig runt halften av sagverkens
travaruintakter.

Vi har annu inte sett nagra bevis pa att sagverken lyckats férhand-

la ned priset pa sagtimret, men hor fran industrikallor att sddana
foérhandlingar pagar och vi tror att timmerpriserna kommer att sjunka
under de kommande kvartalen. Den stora fragan ar hur mycket. Vi
raknar storleksordningsmassigt att timmerpriserna kan komma ned
10—15 procent, vilket skulle motsvara 120—190 kr per kubikmeter om vi
utgar fran Sverigesnittet.

Sa lange som byggkonjunkturen inte visar tecken pa underliggande
eller konjunkturell férbattring, sa raknar vi med att sagtimmerpriser-
na kommer att hallas tilloaka. Daremot tror vi, att sa lange som det
strukturella underutbudet av skogsravara fortfarande &r relevant, sa
kommer det innebara att sagtimmerpriserna atergar till mycket héga
nivaer sa snart som sagverken meningsfullt bérjar 6ka sin produktion.

Handelsbanken Skog och lantbruk

December 2025
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Handelsbanken

Skogsrapport

Skogens manga nyttor

Det rader ingen tvekan om att skogen har en
central roll nar det galler klimatfragan, men
vad som gor mest nytta rader det delade
meningar om. Att det pagar en het debatt
kring detta i Sverige och pa EU-niva har vi
skrivit om i tidigare Skogsrapporter, och sa ar
fortfarande fallet.

Tid &r en viktig faktor i debatten kring skogen
i relation till klimatfragan. Speciellt nar man
jamfor klimatnyttan av att 1ata mer skog

sté med substitutionseffekten av att ta ut
biomassa for att ersatta fossila material och
branslen. Bada nyttorna behovs, men det gar
inte att maximera bada samtidigt da skogen
ar en begransad resurs och uttag av biomas-
sa minskar kollagren i skogen. Det som krévs
ar en balans, men hur den balansen ska se

ut paverkas dels av tidsperspektivet men
aven andra mal gallande exempelvis biologisk
mangfald samt ekonomiska intressen.

Ny standard for

berakning av klimatnytta
Substitutionsnyttan &r komplex att berakna
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
anvants klart. Samt att produkten faktiskt
ersatter en fossil produkt. Vilka antaganden
som gors har darmed paverkan pa vilken
nytta substitutionseffekten anses ha kontra
upptag och lagring i skog.

For att fa en battre forstaelse for skogens
klimatnytta och 6ka jamforbarheten for den
typen av berdkningar presenterades en ny
ISO-standard i april 2025.

Denna standard anvands av skogsindustrin
for att berakna och redovisa hur verksam-
heten paverkar klimatet. Standarden tittar pa
fyra komponenter:

- skogens kolbalans

+ inlagring av biogent kol i trabaserade
produkter

- utslapp langs vardekedjan

- substitutionseffekter

Genom en gemensam standard 6kar jamfor-
barheten mellan aktdrer inom skogsindustrin.
Standarden eliminerar dock inte utmaningar
kopplat till olika antagandens paverkan pa
berakningar, dar en del forskare varnar for
risken att man overskattar klimatnyttan.

Lagre avverkning kontra
substitutionseffekter

Det rader en oenighet bland forskare kring
skogsbrukets klimatpaverkan. En del pekar
pa att dagens skogsbruk eller ett intensivare
skogsbruk genererar stoérst klimatnytta, med-
an andra finner att en minskad avverkning
ger storre nytta. Denna diskrepans &r nagot
som ett antal forskare vid Umea universitet,
Mittuniversitetet och Sveriges lantbruksuni-
versitet tittat pa i en studie som publicerades
under 2025 (Englund et al., 2025). De finner
att oenigheten kommer av att forskare, i de
studier som analyserats, haft olika syn pa
nyttan av substitution och vilka skotselat-
géarder (sdsom gédsling) som ar rimliga att
utfora. Baserat pa detta har samma grupp av
forskare tittat pa vad som ar ett rimligt anta-
gande kring substitutionsniva och vilka atgar-
der som ar rimliga givet dagens lagstiftning
samt rekommendationer fran Skogsstyrelsen.

Man gor sedan en analys av hur skogsbruket
kan maximera sin klimatnytta. Baserat pa
antagandet om en substitutionseffekt i niva
med dagens basta tillgangliga vetenskap och
att man foljer Skogsstyrelsens bedémningar
av vad som &r acceptabla nivaer for olika
skotselatgarder sasom gddsling eller plan-
tering av contortatall, finner forskarna att en
mattlig minskning av dagens avverkningsniva
ger en betydligt storre klimatnytta &n andra
atgarder. Atminstone de nirmaste 150 aren.
Forskarna pekar pa att detta dven galler om
man tar hansyn till att avverkningar i andra
lander okar for att vi minskar dem i Sverige
(sé& kallat lackage). Studiens slutsatser &r i
linje med ett antal tidigare studier som visar
pa att de substitutionsnyttor som levereras
av dagens mix av produkter fran skogen inte
kompenserar for de negativa klimateffekter
som dkad avverkning har pa kolsankan (Rum-
mukainen, 2024; Seppala et al., 2019; Skytt et
al., 2022).

Aven om forskarna fr&n Ume3 universitet,
Mittuniversitetet och Sveriges lantbruksuni-
versitet menar att deras studie ger en enty-
dig bild, vantar vi oss att debatten gallande
klimatnyttan — lagre avverkningsnivaer kontra
ett intensifierat skogsbruk — inte ar over.
Branschorganisationen Skogsindustrierna
har bland annat uttryckt att man anser att
det viktigaste skogsindustrin kan gora for att
minska klimatforandringarna ar att ersatta de
fossila utslappen.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Bade substitution och koldioxidinlagring behdvs, men vi ser att det
senare blivit allt mer i fokus, inte minst nar det géller nya regelverk
inom EU. Detta kan kopplas till att stora utslappsminskningar maste
ske pa kort tid for att vi ska ha en chans att begransa den globala
uppvarmningen till under 2 grader Celsius, och helst 1,5 grader. Sko-
gens centrala roll som kolsanka blir allt mer i fokus ju sdmre vi ar pa att
minska utslapp i andra delar av ekonomin. Forskning pekar pa att ett
aktivt skogsbruk gér att férena med att éka kolsdnkan (Rummukainen,
2024), men vi finner att klimatomstallningen ser ut att inneb&ra en om-
stallning for skogsbruket och industrin i termer av hur skogen brukas,
samt nya affarsmodeller och produkter.

Biologisk mangfald i fokus

Utover skogens klimatnytta ar biologisk mangfald en annan viktig
fraga rérande skogssektorn. Aven detta ar ett omrade dar det rader
debatt i Sverige, bade gillande status fér den biologiska mangfalden
och vilka atgarder som skapar mest nytta.

Biologisk mangfald, eller narmare bestamt forlusten av denna, ar
nagot som har kommit allt mer i fokus pa senare ar. Vi har exempelvis
i tidigare Skogsrapporter skrivit om det globala ramverk for biologisk
mangfald som varldens lander enades om i december 2022. Detta
ramverk, kallat Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework
eller KM-GBF, innehaller mal for att vanda den negativa trenden for
biologisk mangfald. Sverige som part ar skyldig att redovisa hur kra-
ven i ramverket ska uppnas i en uppdaterad plan (s& kallad 'Nationell
strategi och handlingsplan’). Den férsta rapporten géllande detta ska
redovisas fran och med 2026, dar Naturvardsverket publicerade ett
forslag till Sveriges nationella strategi och handlingsplan i november
2023. Sveriges regering har tidigare sagt att man under 2025 kommer
att ta fram en nationell strategi.

Denna plan kommer sannolikt att innehalla atgarder som berér
skogssektorn. Skogsstyrelsen har bland annat patalat att nuvarande
styrmedel och politiska signaler om hanteringen av skogar med héga
naturvarden ar motsagelsefulla. Ett exempel ar att vi har ett mal att
skyddsvirda skogar inte ska avverkas (helst genom formellt skydd pa
frivillig vag eller frivilliga avsattningar) samtidigt som myndigheterna
fatt mindre pengar till ersattning for berdrda skogsagare.
Skogsstyrelsen har vidare patalat att bristen pa ersattning och oklar-
heter gallande lagstiftning ar daliga forutsattningar for investeringar i
exempelvis skogsvardsinsatser.

Hur en uppdaterad svensk strategi gallande biologisk mangfald
paverkar skogssektorn &r annu osakert, men var basta gissning ar att
eventuella atgarder inte kommer att ha nagon stérre paverkan pa av-
verkningsnivaer. Det baserar vi pa nuvarande regerings beslut kopplat
till exempelvis nya EU-krav kring biologisk mangfald samt kolszankor
(som vi aterkommer till i avsnittet om EU-regleringar).

Handelsbanken Skogsrapport

Oavsett atgarder och ambitioner i Sveriges plan, finner vi att skogs-
agares arbete rérande biologisk mangfald i 6kande grad kan paverka
en skogsfastighets vardering samt tillgang till finansiering. Dels da
det kan vara relevant for att minska risker kopplat till klimatférandring-
arnas paverkan pa skogen, sasom 6kad risk for tradsjukdomar och
skadedjur, men ocksa for att biologisk mangfald klattrat pa agendan
for finansiella institutioner. Exempelvis har antalet kapitalférvaltare,
forsakringsgivare, pensionsfonder och banker som skrivit under det
sa kallade ‘Finance for Biodiversity Pledge’ 6kat fran 63 till 200 aktdrer
sedan 2020. Medlemmarna representerar cirka 23,000 miljarder euro i
férvaltade tillgangar.

Finance for Biodiversity pledge, antal medlemmar
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Kalla: Handelsbanken, Finance for Biodiversity pledge

Denna typ av initiativ 6kar finansiella aktérers fokus pa temat, inte
minst d& man som undertecknare atar sig att utvardera sin egen
paverkan pa biologisk mangfald, samt rapportera och satta upp mal
kopplat till detta. Det innebar i sin tur fragor till bolag som dessa
aktorer finansierar gallande paverkan pa och beroende av biologisk
mangfald. Darmed Okar risken for att ett undermaligt arbete har en
negativ paverkan pa tillgangen till finansiering och attraktivitet som
investering. Detta kan i sin tur paverka bade vardering och finansie-
ringskostnader, samtidigt som aktérer med robusta processer for att
hantera risker och eventuella méjligheter kopplat till biologisk mang-
fald ses som mer attraktiva.

Handelsbanken Skog och lantbruk
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Kol- och biokrediter skapar nya méjligheter

Ett 6kat fokus pa de klimat- och miljérelaterade nyttor som skogen
och skogsédgare bidrar med kan skapa nya intaktsmdéjligheter utdver
inkomster fran férsaljning av virke. Fér den som vill kompensera for
sina utslapp finns redan idag en privat marknad for sa kallade kolkredi-
ter, vilka forenklat innebér att koldioxid binds och lagras mot betalning.

| takt med ett 6kat fokus pa biologisk mangfald har dven sa kallade
biokrediter tillkommit — en biodiversitetens motsvarighet till kolkredi-
ter. Bade kol- och biokrediter har utmaningar nar det galler exempelvis
matbarhet och att hitta ratt prisniva, dar bada &r relativt nya marknader
i en svensk kontext. Det finns aven kritik om att denna typ av krediter
bara ar ett satt att kopa sig fri fran verklig hansyn till klimat och natur.

EU vill dock framja marknaden for kolkrediter och har darfor tagit fram
ett ramverk for certifiering av kolupptag och kollagring. Ramverket

ar frivilligt, men tanken ar att det ska framja tillvaxten av kolkrediter
genom att bidra till en mer effektiv handel och stérkt trovardighet.
Certifieringsramverket antogs under 2024, dar bland annat upptag i
skog och mark samt i langlivade produkter (sdsom trabaserade bygg-
produkter) kvalar in som godkanda projekt. Pa en évergripande niva
vet vi att ramverket kraver att kolupptaget maste kunna kvantifieras,
gér langre an lagstadgade krav (s& kallad additionalitet), sékerstaller
langsiktig lagring av koldioxid, och inte skadar miljén i nagon storre
omfattning. Vad exakt detta innebar i termer av krav pa skogsfast-
igheter eller langlivade produkter &r dock oklart, dd mer detaljerade
kriterier for respektive typ av kolupptag inte har publicerats annu.

En faktor som vidare skulle boosta tillvaxten i kolkreditmarknaden ar
om dessa inkluderas i EU:s utslappsrattssystem. | bérjan av sommaren
2025 gick EU-kommissionen ut med att man senast till juli 2026 ska
analysera hur vissa typer av kolkrediter skulle kunna inkluderas i detta
system. Kommissionens skrivningar pa detta omrade ar dock vaga
och skulle krediterna inkluderas vantar vi oss att det hander efter
2030.

Trots utmaningar géllande trovardighet och vilken nytta de skapar,
tror vi att marknader for framforallt kolkrediter, men aven biokrediter,
har forutsattningar att vaxa framéver. Detta skapar en ny potentiell
inkomstkalla for skogségare. Samtidigt finner vi att framvaxten av
sadana marknader kan ha negativa effekter pa skogsindustrin, i alla
fall de narmsta artiondena, da det minskar andelen tillganglig ravara
om fler valjer att exempelvis férlanga omloppstiden for sin skog eller
mindre intensiv gallring. Nagot som i sin tur kan dka priset pa indu-
strins insatsvaror.

Handelsbanken Skogsrapport

Turer kring certifiering

Som svar pa en stigande efterfragan pa mer hallbart brukade skogar
och skogsprodukter har tredjepartscertifiering blivit vanligt. Forest
Stewardship Council (FSC) och Program for the Endorsement of Fo-
rest Certification (PEFC) &r de vanligaste certifieringssystemen. Dessa
anvands inom skogssektorn for att visa att man anvander sig av mer
hallbara skogsbruksmetoder, samt av féretag som koper in skogsra-
vara for att visa att det material de anvander i sina produkter kommer
fran mer hallbart brukad skog.

Anvandningen av certifieringar ar ett satt att kontrollera om ett bolag
arbetar for ett mer ansvarsfullt och mer hallbart skogsbruk, framforallt
koppilat till naturvard. De tva certifieringssystemen har liknande krav
nar det galler miljostandard och skogsbruksstandard. FSC-certifie-
ringen fér skogsbruk har dock mer omfattande krav rérande naturvard
och sociala fragor sdsom samrad.

Andelen certifierad areal har minskat drastiskt sedan borjan av 2022.
Detta ar framforallt kopplat till att certifieringarna har dragits tillbaka
for Ryssland och Belarus, pa grund av Rysslands invasion av Ukraina.
Virke och andra trabaserade 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 aven galler
skogsbrukscertifikaten i Ryssland sedan maj 2023.

FSC-certifierad skog globalt
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Kalla: Handelsbanken, FSC

Cirka 66 procent av produktiv skogsmark i Sverige ar certifierad enligt
FSC eller PEFC. Mest certifierad skogsmarksareal star Norrbottens 1an
for, foljt av Vasterbotten och Jamtland.
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Certifierad produktiv skogsmarksareal i
Sverige per certifikattyp (2024)

m Bade PEFC & FSC
m Enbart PEFC
mEnbart FSC

Kalla: Handelsbanken, Skogsstyrelsen

Andelen certifierad skogsmark i Sverige har varit relativt oférandrad.
Det finns dock risk att andelen FSC-certifierat skogsbruk i Sverige
minskar drastiskt. Under varen 2025 gick SCA och Holmen ut med
att man funderar pa att sluta FSC-certifiera sitt skogsbruk i Sverige,
da man inte &r ndjd med certifieringens nuvarande utformning. Man
kritiserar FSC-certifieringen inom flera omraden, men en viktig punkt
ar implementeringen av FSC:s krav gallande samrad dar intressenter
sasom urfolk ges rattighet att delta i beslutsfattande om atgarder
som paverkar dem. | en svensk kontext handlar detta framst om
skogsbrukets paverkan pa samisk renskétsel, dar skogsbolagen
anser att FSC-reglerna utnyttjats for att stoppa avverkningar och
andra atgarder.

Certifierad” produktiv skogsmark i Sverige
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Kalla: Handelsbanken, Skogsstyrelsen. ‘FSC och/eller PEFC

Handelsbanken Skogsrapport

Hittills, per 1 december, har skogsbolagen dock valt att inte sluta att
FSC-certifiera sitt skogsbruk. Det ar mot bakgrund av konstruktiva
dialoger med Svenska Samernas Riksférbund (SSR). Samtidigt ser vi
fortsatt en risk att SCA och Holmen slutar FSC-certifiera i Sverige, da
dialogen med SSR, berérda samebyar och FSC fortfarande pagar och
alla utmaningar inte ar I6sta. Vi ser speciellt en risk om konjunkturen
for skogsindustrin blir starkare, da en battre marknad skulle innebara
att sankta avverkningsnivaer, och i nasta steg minskad produktion, ar
mer kostsamt an i dagens marknad. Oavsett har bolagen kommunice-
rat att man kommer att fortsatta, med PEFC-certifiering, da den inte
innehaller samma typ av krav.

Efterfragan for hallbart brukad ravara

Manga kunder vill idag képa hallbart producerade skogsprodukter.
Darmed kan certifiering av skogsbruket starka konkurrenskraften,
bade mot icke-certifierad skogsravara samt andra material. PEFC- och
FSC-certifiering &r darmed nagot som generellt kan ge en prispremie.
Exakt hur mycket varierar mellan regioner och bolag, men det kan
vara upp till 40 kr per m3fub om virket ar dubbelcertifierat enligt bada
systemen (baserat pa prisinformation gallande avverkningsuppdrag).

Samtidigt som certifieringar kan ge en prispremie, ser vi att det i allt
storre utstrackning kan komma att bli en hygienfaktor i samband med
att ny lagstiftning, inte minst i EU, stéller hogre krav kring sparbar-

het och hur skogen brukas. Kombinerat med att allt fler aktdrer som
koper tra och annan biomassa staller krav pa certifierad ravara. Bolag
som exempelvis IKEA, Essity, och Huhtamaki har mal om att inképt
jungfrulig skoglig rdvara maste vara certifierad. Over tid kan det darfor
snarare komma att handla om en rabatt pa icke-certifierat virke an en
premie pa certifierat.

Ett ytterligare exempel pa hur hallbarhetsfaktorer kan paverka inkop
av ravaror &r nyheten om att varldens stdrsta livsmedelsforetag,
Nestlé, meddelat att man kommer att sluta képa nyfiber fran bolag
som man anser vara inblandade i kontroverser i norra Sverige rérande
biologisk mangfald och urfolksrattigheter. Nestlé képer idag 1,72
procent av sin nyfiber fran norra Sverige och planerar att minska detta
till endast 0,5 procent i bérjan av 2026.

Sociala faktorer

Kopplat till fragan om ett hallbart skogsbruk finns det sociala faktorer
som behover beaktas. Skogar bidrar direkt till férsérjningen for miljon-
tals manniskor varlden 6éver, dar bland annat samerna i norra delarna
av Norden raknas in. Fér samernas rennaring behévs skogar fér skydd
och mat, dar grovre markberedningsmetoder och gédslade skogsom-
raden férsvarar mojligheten att bedriva renskotsel.

Goda relationer och engagemang med lokala samhallen och urfolk ar
viktigt for skogsforetag. Konflikter kan paverka ett foretags formaga
att verka i vissa regioner samt resultera i regulatoriska atgarder och
skador pé féretagets rykte. Att bedéma hur val ett bolag arbetar med
detta kan ofta vara svart, men nagra saker som man kan titta pa ar
huruvida man omnamner hansynstaganden till lokala samhallen och
urfolk i sin rapportering, om man har nagra pagaende tvister eller kon-
troverser, samt bruk av FSC-certifiering som ar en av de certifieringar
som staller hégst krav géllande hansyn till urfolk.
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Klimatforandringarnas
paverkan pa skogen

Samtidigt som skog och skogsbruk paverkar klimatet, har klimat-
foérandringar ocksa en paverkan pa skogen. Exempelvis via en 6kad
forekomst av tradsjukdomar och skadedjur som kan paverka skogs-
marker negativt genom 6kad dodlighet eller minskad produktivitet.
Det finns aven vissa positiva effekter. Enligt Skogsstyrelsen vantas
klimatférandringarna gora att den svenska skogen sannolikt vaxer
snabbare, framst i norra och vastra Sverige, pa grund av ett varmare
klimat. Forskning tyder dock pa att trad som vaxer snabbare i hogre
grad drabbas av tradmortalitet, ndgot som till viss del kan ta udden av
en 6kad tillvaxt pa grund av ett varmare klimat.

| Skogsstyrelsens senaste klimat- och sarbarhetsanalys (2025) kon-
staterar man att skogsbruket i Sverige star infor flera klimatrelaterade
risker, samt att dessa redan idag orsakar skador fér minst 11 miljarder
kronor éarligen (motsvarande 6 procent av det totala exportvardet av
svenska skogsprodukter 2024). En summa som Skogsstyrelsen tror
ar en mycket underskattad siffra. Vidare, sedan mitten av 2010-talet
till 2023 har man i Riksskogstaxeringen noterat en negativ trend i
skogens tillvaxt jamfort med tidigare. Klimatférandringarna ses som en
potentiell bidragande orsak, dar forskare vid Sveriges lantbruksuniver-
sitet misstanker att torrare luft och Iagre grundvattennivaer, pa grund
av varma och torra somrar, minskat tillvéxttakten. Den totala tillvéxten
har minskat mest i Gétaland och Svealand, dar en trolig forklaring

ar den negativa effekten av torraren under 2010-talet. Den senaste
statistiken for Riksskogstaxeringen (baserad pé faltinventeringar som
utférts 2020 till 2024) visar dock att tillvéxttakten har vant uppéat, men
det ar annu for tidigt att veta om det ar boérjan pa en mer positiv trend.

Tillvaxt, avverkning och naturlig avgang
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Rapporter fran FN:s klimatpanel (IPCC) pekar pa att man med stor si-
kerhet kan visa att klimatférandringarna leder till mer sarbara ekosys-
tem och att det finns ett stort behov av klimatanpassning for att star-
ka skogars motstandskraft. Detta ar dven nagot som Skogsstyrelsens
skogliga konsekvensanalys pekar pa. Riskerna varierar nagot mellan
olika delar av Sverige. P4 medellang sikt (till 2050) ser Skogsstyrelsen
ett antal klimatrelaterade risker for skogsbruket:

+ Hog risk for torkstress i Gotaland, Svealand och langs
Norrlands Ostersjokust.

« Fortsatt hog risk for stormskador i hela Sverige.

- Hog risk for granbarkborreskador i hela landet, men
extra uttalad i Gotaland och Svealand.

- Fortsatt hdg (och dkande) risk for skador pa grund av
skogsbrand i hela landet.

- Fortsatt hdg (och dkande) risk for skador till f6ljd av
erosion, ras, skred och slamstrommar i hela landet.

Klimatanpassningsatgarder for att hantera och minimera konsekven-
ser av fysiska klimatrisker blir allt viktigare, aven i Sverige. Hur man
brukar skogen paverkar dess sarbarhet. | ljuset av detta ar det viktigt
att skogsagare ar medvetna om riskerna kopplat till klimatférand-
ringarna, da dessa kan paverka vardet av ens tillgangar samt forsak-
ringsmdjligheter. Vi vantar oss att huruvida en aktor borjat utvardera
och arbeta med anpassning av skogsbruket for att klara ett férandrat
klimat blir allt mer relevant, da detta kan ge battre mojligheter for
skogstillgangar att sta emot exempelvis stormar och insektsangrepp,
samt motverka risken for kérskador. Har finns aven en tydlig kopp-
ling till vikten av biologisk mangfald, dar Skogsstyrelsen 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 sjukdomsframkallande organismer ger utbredda
skador.
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EU-regelverk som
paverkar skogssektorn

| ljuset av skarpta klimatmal och EU:s klimatlag, som slar fast att unio-
nen ska na klimatneutralitet senast 2050 med nettonegativa utslapp
darefter, har vi sett en skérpning av ett antal befintliga och en del helt
nya policyinitiativ inom EU som beror skog, skogsbruk och industrin.
Néagra av de mest relevanta ar:

- Forordningen om restaurering av natur

- EU:s utslappsrattssystem

+ Avskogningsforordningen

» LULUCF-férordningen

- Direktivet om fornybar energi

- Forordningen om férpackningar och férpackningsavfall
+ Taxonomiférordningen

Dessa forordningar och direktiv paverkar spelplanen for bolag inom
olika delar av skogssektorn rérande alltifran rapportering till hur verk-
samheten bedrivs, inkbpsprocesser och vilka produkter som efterfra-
gas.

Vi ser 6verlag att vi gar mot mer krav kring hur skogen brukas och
hansyn till biologisk mangfald, samtidigt som ett antal av dessa initi-
ativ framjar anvandningen av héllbart producerade skogsprodukter,
vilket bidrar till att 6ka efterfragan pa skogsravara. Flera av regelver-
ken pekar pa att det blir svart att 6ka avverkningsnivaer framéver om
Sverige ska na sina ataganden till EU, samt egna klimat- och miljomal.
Nagot som, i sin tur, kan bidra till att halla uppe priser pa skog och
skogsravara.

Effekterna ar fortsatt nagot oklara foér skogsagare, da det exempelvis
inte ar sakert att ett 6kat pris kan kompensera for ett lagre uttag eller
eventuella 6kade kostnader. Samtidigt kan det vaxa fram alternativa
intaktskallor sdsom kolkrediter eller biokrediter. Vi noterar vidare att
kraven &r generellt satta pa nationell niva, dar det inte &r sjalvklart att
eventuella begransningar i avverkningsnivaer skulle galla alla skogs-
agare. Forslag inom detta omrade har hittills hallit sig till principen om
frihet under ansvar, istallet for tvingande krav for privata skogsagare.

For skogsindustrin ser vi att regelverkens effekter, i termer av en mer
begransad tillgang pa ravaror fran skogen, generellt har en negativ
paverkan, da det 6kar kostnader kopplat till insatsvaror. Samtidigt kan
det finnas relativa vinnare inom sektorn beroende pa graden av sjélv-
férsorjning nar det galler biomassa, dar de med egna skogstillgangar
har battre forutsattningar att hantera férandringar i tillgang och pris. Vi
ser vidare att de steg som regeringen hittills tagit géllande implemen-
tering av nya naturrestaureringskrav samt 6kad kolsanka signalerar att
man inte tanker inféra atgarder som sanker dagens avverkningsnivaer.
Detta ar positivt for skogsindustrin, medan effekterna fér skogsagare
kan vara mer mixad da det minskar sannolikheten att man infér nya
system med ersattning for exempelvis koldioxidupptag.

Minskade intékter fran utslappsratter

Utéver ovan namnda férordningar och direktiv kommer EU dven
successivt att inféra koldioxidtariffer (en sé kallad gransjusterings-
mekanism fér koldioxid eller CBAM) fran och med 2026. Samtidigt
fasar man gradvis ut de gratis utslappsratter som man idag tilldelar
vissa producenter av olika produkter inom EU:s utslappsrattssys-
tem. Godningsmedel &r en av de produkter som omfattas av denna
forandring. Effekten av detta ar att priset pa exempelvis kvavegodsel-
medel och ammoniak kommer att 6ka i takt med att man far betala for
en allt stdrre andel av dess utslapp av vaxthusgaser, samtidigt som
lagutslappande alternativ kan bli mer attraktiva. Dock beddémer vi att
effekterna i nartid ar begransade givet att infasningen av dessa nya
regler &r relativt langsam (sker mellan 2026-2034).

Flera aktorer inom skogsindustrin omfattas av EU:s utslappsrattsys-
tem. Manga har varit nettosaljare av utslappsratter da man tilldelats
fler utslappsratter an mangden fossila koldioxidutslapp som man
orsakar. Utslappsratter har darmed genererat intékter for skogsindu-
strin. Detta ser dock ut att andras fér manga i och med att en ny regel
trader i kraft i januari 2026. Denna regel innebar att en anlaggning inte
langre omfattas av systemet om dess genomsnittliga vaxthusgasut-
slapp under 2019-2023 till mer &n 95 procent kommer fran forbran-
ning av biomassa.
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Detta innebar att flera anlaggningar inom skogsindustrin exkluderas ur
systemet under 2026 till 2030 (mer an halften av Sveriges pappers-
och massabruk). Att exkluderas innebér att man inte behdver betala
for eventuella kvarstaende fossila utslapp, men dven att man inte far
tilldelning av utslappsratter. Det senare ar negativt, da det innebar att
en intaktskalla (med i princip 100 procents marginal) faller bort. Den
nya regeln har mott kritik fran skogsindustrin da man anser att den
straffar de som stallt om till biomassa och darmed tar bort incitament
att reducera fossila utslapp. Flera aktorer har 6verklagat beslut om att
exkluderas fran systemet.

Exempel pa intiékter fran utslappsratter
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Naturrestaureringslagen

Forordningen om restaurering av natur lades fram av EU-kommis-
sionen under 2022 som en del av EU:s strategi for biologisk
mangfald. Lagen tar avstamp i att man inom EU beddémer att
endast 15 procent av livsmiljoerna i naturen ar i gott skick idag.
Det &r nagot som innebar 6kade risker fér negativa konsekvenser
bade for manniskors halsa och ekonomin givet beroendet av olika
ekosystemtjanster (ECB, 2023).

Forordningen innehaller ett flertal bindande, tidsatta mal samt skyl-
digheter for EU:s medlemsstater rérande restaurering av olika typer
av ekosystem. Det dvergripande malet i regleringen ar att det ska
inféras 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.

| Sverige har naturrestaureringsférordningen skapat stor debatt kopp-
lat till skog, da man ar radd for att stora arealer av produktiv skogs-
mark ska behéva skyddas. Nagot som skulle ha en negativ effekt pa
skogsindustrin i termer av minskad tillgang pa ravara.

Handelsbanken Skogsrapport
Status for olika livsmiljoer i EU
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Kalla: Handelsbanken, Europeiska miljsbyran. Uppgifter fran 2013-2018, pa grundval av
beddmningar av livsmiljoer som omfattas av EU:s habitatdirektiv.

Effekterna pa skogsagare beror daremot pa om ens skogstillgang-
ar paverkas, nagot som dels varierar med skogstyp (olika behov av
restaurering) samt hur areal viljs ut. En annan faktor ar eventuell
ersattning fér mark som ej far brukas.

| december 2024 valde dock den svenska regeringen att andra pa
den referenspunkt (s& kallade referensarealer) som man anvander sig
av for att bedoma vad som behover restaureras i skogen. Géllande
skog andrar man fran myndigheternas rekommenderade berakningar
(baserat péa naturvetenskaplig data) till 1995 som basér. Varfér man tar
just 1995 baseras p4 att Sverige da gick med i EU och EU:s art- och
habitatsdirektivet bérjade galla har, vilket ar ett artal som lagstiftning-
en tilldter om man saknar data.

| oktober 2025 presenterade Naturvardsverket ett forsta utkast till
Sveriges nationella naturrestaureringsplan, dar den slutliga versionen
ska lamnas av myndigheterna i slutet av februari 2026. Detta foljs se-
dan av att den politiska behandlingen av planen tar vid och regeringen
vantas lamna in Sveriges plan till EU i slutet av augusti eller bérjan av
september 2026. De exakta effekterna av forordningen pa skogs-
agare och skogsindustrin i Sverige ar darmed fortfarande osaker.
Férandringen av referensér for skog (vastlig taiga mer specifikt) ar
dock nagot som gor att férordningens paverkan pa sektorn vantas bli
lag, da referensarealerna fér skog baserat pa 1995 innebar att ingen
mer produktiv skogsmark behdver skyddas. Detta ar i linje med vara
férvantningar, som bland annat baserats pa att Sverige varit negativ
till regelverket och rostade emot forordningen i dess nuvarande ut-
formning. Instruktionen till Naturvardsverket fran regeringen géllande
Sveriges naturrestaureringsplan har vidare varit att den inte ska ga
utéver miniminivan i férordningen for att skydda svenska foretags
konkurrenskraft, samt att den flexibilitet som finns i forordningen ska
nyttjas till fullo dar det ar majligt.
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Andringar i avskogningsfoérordningen, igen

EU:s avskogningsforordning tradde i kraft i juni 2023. Den faststaller
obligatoriska due diligence regler foér féretag som bedriver import och
export av vissa produkter pa EU-marknaden. Den omfattar nétboskap,
kakao, kaffe, palmolja, gummi, soja och tra, samt ett antal relaterade
produkter sasom tramobler, forpackningar och trycksaker.

Kort om EU:s avskogningsforordning:

+ Produkter som omfattas av avskogningsférordningen far inte ha orsakat
avskogning eller skogsforstorelse efter den 31 december 2020. Aktorer
maste uppratta en sa kallad ‘due diligence-deklaration’ eller férklaring om
tillbérlig aktsamhet som pavisar att produkten lever upp till férordningens krav.

- Omfattar den som producerar, importerar eller handlar med berérda produkter
pa EU:s inre marknad eller exporterar fran EU.

- Bristfallig efterlevnad kan leda till forbud mot att distribuera dessa produkter
péa EU-marknaden samt béter (géller bade import till och export fran EU).

- Avskogningsférordningen ersatter EU:s timmerférordning.

| praktiken innebar de nya kraven att féretag behover samla in
information om sina produkter for att kunna bekrafta att dessa inte

ar kopplade till avskogning, eller i fallet med traprodukter, inte gett
upphov till skogsforstorelse. Med skogsforstoérelse menas struktu-
rella andringar av krontackning i form av omvandling av urskog eller
naturligt foryngrad skog till skogsplantage eller till annan trad- och
buskmark, eller av urskog till planterad skog. Begreppet “"skogsforsto-
relse” ar en ny rattslig term som introduceras i och med avskognings-
férordningen, dar vi finner att det fortfarande rader vissa oklarheter
kring vad detta innebar i praktiken. Dock verkar skogsférstorelse inte
innebara ett férbud mot skogsbruk eller avverkningar.

Gallande férpackningsmaterial av fiber omfattas dessa av kraven om
det importeras separat eller tillverkas for att saljas vidare till andra
foretag. Det omfattas inte nar det skickas som ett skydd/barare av en
annan produkt — exempelvis om en leverans av kladprodukter trans-
porteras i kartonger sa omfattas inte kartongerna av kraven.

Fran borjan skulle avskogningsférordningen trada i kraft vid arsskiftet
2024/25. Kommissionen valde dock att férsena implementeringen
med ett ar, dd man dels inte 16st vissa detaljer kring reglerna (sésom
klassificering av risken fér avskogning i olika lander) samt fann att

manga sma och medelstora aktorer behovde mer tid att forbereda sig.

| oktober (2025) meddelade Kommissionen att man dnnu en gang vill
justera forordningen. Dels géllande tidsram men aven vilka krav som
stalls. Andringarnas syfte r att férenkla implementering och minska
den administrativa bordan, framférallt f6r mindre aktérer. De huvud-
sakliga andringar som féreslagits ar:

+ Forsenat tillampningsdatum for sma- och mikrobolag till december
2026 (en férsening pa sex manader déa férordningen fran borjan
skulle bérja gélla for dessa aktorer fran 30 juni 2026).

+ Ingen andring av tillampningsdatum fér stora och medelstora bolag
(30 december 2025), men att man introducerar en évergangsperiod
pé sex manader (till 30 juni 2026) da tillsynsmyndigheter inte utfér
nagra kontroller.
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- Introduktion av en ny kategori av aktorer, sa kallade
‘nedstromsaktorer’, med mildare krav. Kategorin omfattar bolag som
finns langre ner i vardekedjan for berérda produkter. Dessa aktorer
behdver inte uppratta en sa kallad "due diligence-deklaration’. Denna
deklaration maste endast upprattas av den aktoér som for forsta
gangen placerar en produkt pa EU-marknaden, medan aktodrer
langre ned i vardekedjan (nedstromsaktérer och distributérer)
endast behover ta in deklarationens referensnummer. Exempelvis
skulle en import6r av kakaobonor behdva uppratta en deklaration for
att salja dessa pa EU-marknaden for férsta gangen, medan en till-
verkare som sedan kdper dessa bonor och tillverkar choklad-
produkter (som ocksa omfattas av regelverket) inte kommer att
behdva uppratta en ny deklaration.

Introduktion av ytterligare en kategori av aktérer som omfattar
fysiska personer, sma och mikrobolag etablerade i lander som enligt
regelverket bedéms ha lag risk for avskogning. Detta ar aktérer som
sjalva producerar varor som omfattas av férordningen och ar forst

i vardekedjan (det vill sdga att man slapper ut produkterna pa
EU-marknaden for férsta gangen). Denna kategori féreslas att
undantas kravet om en fullédig due diligence-deklaration, och kan
istallet I1amna in en forenklad deklaration.

Kommissionens forslag pa forandringar ska nu granskas av EU-par-
lamentet och Ministerradet, med férhoppningen att man nar en 6ver-
enskommelse innan arsskiftet. Skulle man inte komma 6verens innan
den 30 december 2025 kommer férordningen att borja tillampas utan
nagra andringar. En del, sdsom Sverige, vill géra ytterligare férand-
ringar, som att forsena implementeringen fér alla bolag till december
2026 oavsett storlek. En sadan forsening ar nagot som bade EU-par-
lamentet och Ministerradet instammer i, och vi vantar oss darmed att
implementeringen kan férsenas for alla bolag med tolv méanader.

De féreslagna andringarna kan minska den administrativa bérdan for
aktorer inom skogssektorn. Turerna kring férordningen skapar dock
osakerhet, dar forandringarna i viss man ocksa missgynnar aktorer
som legat i framkant och redan investerat i processer for att linjera
med férordningens krav. Speciellt da andringarna kommer sa pass
néra inpa implementeringsdatum. Slutligt utfall &r annu osakert, men vi
ser att féreslagna andringar i praktiken blir mest kdnnbara fér mindre
aktorer i termer av minskade rapporteringskrav, inte minst i Sverige da
vi klassas som ett lagriskland gallande avskogning.

Oavsett slutligt utfall gallande férordningen finner vi att det ar ett okat
fokus pé sparbarhet och hantering av fragor sdsom klimatpaverkan
samt biologisk mangfald inom skogssektorn. Nagot som ocksa drivs
pa av andra regelverk rérande héllbarhetsrapportering samt stérre
bolags egna malsattningar om att géra sina vardekedjor mer hallbara
(med paverkan pé leverantérer). Det senare &r nagot vi bland annat
berort i det tidigare avsnittet gallande certifiering. Vi finner darmed

att det ar relevant att bade sma och stora aktdrer ser dver processer
kring sparbarhet, dar arbete med certifieringar som FSC och PEFC kan
vara en bra hjalp pa vagen.
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Behov av 6kad kolinlagring

Skogsbruket ar en del av den bredare sektorn fér markanvandning,
férandrad markanvandning och skogsbruk, sa kallad LULUCF-sektorn.
| férsta halvan av 2023 nadde EU en slutlig 6verenskommelse om nya
skarpta krav géllande bindning av koldioxid i skog och mark under den
sa kallade LULUCF-férordningen. De skarpta kraven borjar galla for
perioden 2026-2030, dar 6kningen i nettoinlagringen av kol fordelas
mellan EU:s medlemsstater baserat pa deras andel av arealen "brukad
mark” inom unionen. Fér Sveriges del innebar det att nettoinlagringen
av kol i traprodukter och mark ska vara 4 miljoner ton hogre ar 2030
jamfort med det genomsnittliga koldioxidupptaget 2016-2018.

LULUCF: nationella mal 2030 (kt CO,e)
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Kaélla: Handelsbanken, EU-kommissionen

Det finns olika valméjligheter for ett land att na sitt mal under LU-
LUCF-férordningen. Variablerna som paverkar férordningens effekter
pa skogssektorn ar:

Ansvarsfordelning: Kollagringsmalet omfattar dven jordbrukssektorn,
dar ansvarsférdelningen mellan sektorer paverkar hur mycket skogen
forvantas leverera. Det ar dock utvecklingen for skogsmark som
dominerar resultatet for hela LULUCF-sektorn i Sverige, enligt Natur-
vardsverket. Darmed vantar vi oss att kraven kommer ha en storst
effekt pa skogssektorn.

Krediter: Det finns en del flexibilitet i regelverket mellan ar och man
kan kopa "krediter” fran andra lander for att na sitt mal. Mojligheterna
att minska effekterna pa skogssektorn genom att kopa utslappsut-
rymme fran andra lander verkar dock begransad (en bedémning som
bade Sveriges regering och det Klimatpolitiska radet gjort).

Handelsbanken Skogsrapport

Utslappsminskningar i andra sektorer: Utvecklingen géllande
vaxthusgasutslapp i andra sektorer som tacks in av EU:s forordning
om ansvarsférdelning (den sa kallade Effort Sharing Regulation, eller
ESR) har ocksa en paverkan pa vad LULUCF-férordningens krav kan
komma att innebara for skogssektorn. ESR stéller krav pa minskning-
ar av vaxthusgasutslapp for bland annat vagtransporter, jordbruk,
byggnader och avfall, dar eventuella 6verskott av arliga utslappstill-
delningar kan anvandas for att uppna LULUCF-malen. Vi finner dock
att méjligheten att anvanda utslappsminskningar fran andra sektorer
for att klara LULUCF-malen verkar begransad, da vi inte ser ut att
overleverera pa vara ataganden i andra sektorer.

Skogens tillvaxt: Tillvaxttakten i skogen ar ocksa en viktig faktor for
vilka avverkningsnivaer Sverige kan ha och samtidigt kunna leverera
péa ataganden under LULUCF-férordningen. En minskad tillvaxttakt
leder till stérre begransningar i volymen som kan avverkas. Enligt Na-
turvardsverket rader det en stor osakerhet kring hur Sveriges netto-
upptag i LULUCF-sektorer kommer att utvecklas framdver. Tittar vi pa
historisk utveckling har tillvaxten i skogen 6kat kraftigt sedan mitten
av 1950-talet. Sedan mitten av 2010-talet har vi dock haft en historisk
langvarig nedgang i tillvaxttakten, sarskilt fér gran, vilket sannolikt
beror pa férsamrade tillvaxtférhallanden gallande temperatur och luft-
fuktighet. Mellan 1990 till 2023 minskade det totala nettoupptaget for
alla kolpooler pa skogsmark med strax under 50 procent. Den senaste
statistiken fér Riksskogstaxeringen (baserad pa faltinventeringar som
utférts 2020 till 2024) visar dock att tillvéxttakten har vant uppét. En
positiv datapunkt jamfort utvecklingen det senaste decenniet, men
annu for tidigt att sdga om det ar en tillfallighet eller inledningen pa an
langre, positiv trend.

Det finns i nulaget fa styrmedel som direkt syftar till att 6ka upptaget
av vaxthusgasutslapp inom LULUCF-sektorn i Sverige. Vi finner aven
att det verkar som att Sveriges regering inte planerar att leverera pa
sitt dtagande gallande 6kade kolsankor. | september 2025 skickade
Sveriges och Finlands statsministrar ett gemensamt brev till EU-kom-
missionens ordférande, Ursula von der Leyen, dar man meddelade att
man inte kommer att na sina dtaganden under LULUCF-f6rordning-
en och att lagre avverkningsnivaer inte ar ett alternativ for att 6ka
kolsankan. Landerna ber darfér om en 6kad flexibilitet i forordningen.
Huruvida Kommissionen tillater en 6kad flexibilitet aterstar att se, men
oavsett tolkar vi det som att varken Sverige eller Finland planerar att
vidta nagra storre atgarder for att 6ka kolsankor. Det ar nagot som vi
ser som positivt for skogsindustrin, i alla fall pa kort sikt, givet budska-
pet om att man inte &mnar att sdnka avverkningsnivaer. For skogs-
agare ar effekterna inte nédvandigtvis endast positiva, da féreslagna
atgarder for att na malen under LULUCF-férordningen bland annat
varit frivilliga kollagringsavtal dar markagare far ersattning for att skju-
ta pa slutavverkning eller gallring i sin skog. | nulaget vantar vi oss inte
att sadana kollagringsavtal kommer att introduceras, givet att Sverige
inte verkar planera att leverera pa LULUCF-malet likval som stark kritik
fran skogsindustrin mot den typen av atgard.
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Expansion av férnybar energi

Revideringen av direktivet om férnybar energi ar ett ytterligare ex-
empel pa dkade krav inom EU med koppling till skogssektorn. Bland
annat via behovet att 6ka andelen foérnybar energi i energimixen dar
allt fler skogsbolag investerar i energiproduktion sdsom vindkraft och
energilagring. Aven om Sverige idag ar det EU-land som redovisar den
hégsta andelen férnybar energi (68 procent 2023), beddémer Energi-
myndigheten i sina prelimindra berdkningar att andelen behover oka till
cirka 76 procent till 2030.

Utover hdgre mal for andelen férnybar energi i EU:s totala energifor-
brukning, specificerar direktivet &ven krav kring biobranslen géllande
exempelvis vilka ravaror som far anvandas och vilka biobranslen som
kan stodjas med olika styrmedel. Vilken ravara som anvands paverkar
synen pa klimatnyttan, dar det generellt finns en mer positiv syn pa
biobranslen/drivmedel producerade av restprodukter och avfall. | revi-
deringen skarps regler kring skoglig biomassa nagot och man skriver
att anvandning ska ske enligt den séa kallade kaskadprincipen. Denna
princip sager att biomassa kan ga till energi om det inte kan anvandas
utifran ett hoégre ekonomiskt och miljomassigt varde. Ekonomiskt
stod forbjuds fér energi som produceras av sagtimmer, fanertimmer,
rundvirke av industriell kvalitet samt stubbar och rotter. 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 nagot som
minskar den politiska risken gallande bioenergi/branslen fran skoglig
biomassa pa EU-niva.

Utover politisk oro kring branslepriser finns det andra méalkonflikter
som kan uppsta nar det galler bioenergi, som bland annat handlar

om biologisk mangfald och skogen som kolsénka. Pa senare tid har
det aven varit en vaxande kritik kopplat till tidsperspektiv, dar kritiker
pekar pa att det rent kemiskt inte ar nagon skillnad pa en koldioxidmo-
lekyl som kommer fran férbranning av biomassa jamfort med forbran-
ning av fossila brénslen. Darmed bidrar dven bioenergi till att accele-
rera den globala uppvarmningen. Utslappen av biogen koldioxid fran
forbranning av biomassa har mer an férdubblas i Sverige sedan 1990,
vilket beror pa att biomassa till stor del har ersatt fossila branslen.
Cirka 43 procent av de biogena utslappen uppstar inom massa- och
pappersindustrin. De biogena utslappen har dock gatt ner nagot un-
der senare 4ar, vilket, enligt Naturvardverket, framst beror pa minskad
inblandning av biodrivmedel inom véagtrafiken och fér arbetsmaskiner.
Vi finner att detta kan attribueras till sankningen av reduktionsplikten
som gjordes 2023/24.

Handelsbanken Skogsrapport

Totala utslapp av biogen koldioxid
fran férbranning av biomassa i Sverige
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Merparten av dessa biogena utslapp kommer fran restprodukter fran
skogsbruket och skogsindustrin. Biogena koldioxidutslapp raknas
dock som klimatneutrala i nulaget, givet att kolet i restprodukter fran
skogsbruket dnda skulle ha atergatt till atmosfaren under 10 till 20

ar om det hade lamnats kvar och brutits ned i skogen istéllet (Natur-
vardsverket, 2022). Detta ar nagot som kritiker menar ger en felaktig
bild som kan leda till felbeslut med negativa effekter bade gallande
klimat och natur, dd man underskattar klimatpaverkan.

Var férvantan ar anda att efterfragan pa biobranslen och drivmedel
kommer att 6ka da det behovs som en dellésning i klimatomstalining-
en. Inte minst kopplat till exempelvis flygtransporter och de fordon
som redan rullar pa vara vagar. Samtidigt vantar vi oss en fortsatt de-
batt kring anvandningen av biomassa fran skogen till energi och dess
biogena koldioxidutslapp. Dar vi finner att biobranslen dr en marknad
med férhojd exponering mot politiska risker, sdsom de drastiska for-
andringarna i reduktionsplikten i Sverige.

Instéllda regler for skogsovervakning

I november 2023, lade EU-kommissionen fram ett forslag till en for-
ordning om skogsoévervakning. Forslaget, likt flera av de férordningar
vi skrivit om tidigare, ar en del av genomférandet av EU:s skogsstra-
tegi och syftar till att generera mer heltackande, harmoniserad och
aktuell skogsdata for att forbattra beslutsfattandet om skogar. Detta
ar nagot som kommer fran att man idag bedémer att det finns luckor
och brister i nationella 6vervakningssystem.

De féreslagna reglerna om skogsévervakning skulle gélla pa nationell
niva och reglerar inte skogsbruket i sig. Skogsévervakningen var tankt
att vara till stod for beslutsfattande och implementering av nya lagar,
men dven mojligheter for skogsagare och forvaltare att ta betalt for
de ekosystemtjénster som skogen genererar (via exempelvis kolkre-
diter). | sitt férslag skriver EU-kommissionen att det ekonomiska var-
det av skogens nettoupptag av kol estimeras till 32,8 miljarder euro.
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Sverige och Finland har varit kritiska till reglernas utformning, och har
tidigare skickat ett brev till EU-kommissionen om att man inte vill att
kraven ska ga langre an de lagar som redan finns idag. Man &r bland
annat bekymrad 6ver indikatorer géllande lokaliseringen av urskog
och gammelskog, samt var det finns skogshabitat utanfor Natura
2000-omraden. Flera intressenter inom skogssektorn har ocksa arbe-
tat for att stoppa forordningen.

Regelverket har nu ocksa stdtt pa patrull. EU-parlamentet réstade
emot lagforslaget i oktober 2025, vilket innebar att lagstiftningspro-
cessen stoppas upp. Kommissionen har ocksa meddelat att man
kommer att dra tillbaka lagforslaget. Vi kommer darmed sannolikt inte
se nagra nya EU-regler gallande skogsovervakning i nartid.

Forpackningar och férpackningsavfall

Mangden férpackningsavfall i Europa har 6kat markant det senaste
decenniet, dar tillvaxttakten for férpackningsavfall har 6kat snabbare
an bade EU:s ekonomi och befolkningstillvaxt, inte minst nar det galler
plast. Atervinningstakten har 6kat den med, men inte nog for att pare-
ra tillvaxten i forpackningsavfall och dess klimat- och miljopaverkan.
For att minska férpackningsavfallet har EU skarpt sina mal och regler
pa omradet. Man vill &ven harmonisera implementeringen i medlems-
lander och har darfor gjort om det som tidigare var ett direktiv till en
forordning gallande férpackningar och férpackningsavfall.

Papper och kartong &r de vanligaste materialen bland férpackningsav-
fall, foljt av plast och glas. Atervinningsgraden varierar for olika typer
av férpackningar och mellan lander, men ar ofta hégre for papper,
kartong, glas och metall jamfért med plast. Sa ar fallet dven i Sverige.
Vi uppfyller dock inte EU malet (och vért nationella mal) om att na

85 procent atervinningsgrad i nulaget. Men efter att ha sett en negativ
trend mellan 2021 till 2022, ser vi nu en vandning dér senaste data
visar att atervinningsgraden har 6kat igen.

Atervinning av papper, papp, kartong och wellpapp i Sverige
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Férordningen gallande férpackningar och férpackningsavfall innehaller
krav om bade 6kad atervinning och ateranvandning av férpackningar,
samt begransningar gallande anvandningen av vissa forpackningsfor-
mat sdsom engangsfdrpackningar i plast fér frukt och grénsaker samt
mycket tunna plastkassar. Reglerna ar framst fokuserade pa plast

och har mildare krav nar det galler fiberbaserade forpackningar. Detta
gor att regelverket kan vara positivt for skogsindustrin i termer av att
plastprodukter ersatts av fiberbaserade alternativ.

Som en del av forordningen kommer Kommissionen att komma med
sa kallade delegerade akter till januari 2028 som innehaller krav kopp-
lat till férpackningsdesign och atervinningsgrad. Kommissionen ska
aven gora en utvardering 2027 gallande biobaserade plastforpack-
ningar och satta mal kring att anvanda biobaserade material i plastfor-
packningar. Det senare ser vi som en positiv faktor for skogssektorn,
déa det kan 6ka efterfragan pa biomassa for att producera bioplast.

Aven om papper, kartong och tra kommer fran férnybara resurser och
har idag en hdgre atervinningsgrad an plast, &r de 6verenskomna
reglerna inte utan kritik. Framférallt handlar det om att man genom
att byta ut plast mot fiberbaserade material inte I6ser problemet med
en dkande mangd férpackningsavfall (och dess paverkan pa miljo
och klimat). Samt att man kan oka risken for avskogning och forlust
av biologisk mangfald. Ett annat argument som lyfts fram &r att en
del pappersférpackningar ar mycket svara att atervinna eller inte kan
atervinnas alls da de innehaller skikt av material sdsom plast eller alu-
minium. Nar det galler fiberbaserade forpackningar ser vi att de skarp-
ta EU-kraven &r utmanande for vatskekartong av just detta skalet.

Med undantag for vatskekartong atervinns i princip alla pappers-
férpackningar som samlas in idag. Detta beror pa att vatskekartong
bestér av lager av olika material (cirka 74 procent kartong, 21 procent
plast och 5 procent aluminium), vilket gor att det kravs speciella pro-
cesser for att kunna separera och atervinna materialen. Idag atervinns
uppskattningsvis 50-60 procent av den vatskekartong som samlas in,
enligt data fran branschorganisationen Naringslivets Producentans-
var. En niva som ar langt ifran malet om 85 procent atervinningsgrad
for fiberférpackningar. Enligt branschorganisationen Naringslivets
Producentansvar rader det viss enighet om att det skulle vara bra for
pappersatervinningen om vatskekartong sorterades separat, men
man har annu inte kunna komma éverens om var i vardekedjan detta
ska ske samt vem som ska sta for atervinningskostnader. En battre
sorteringsgrad maste dock nas om vatskekartong ska kunna finnas
kvar pa marknaden.

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 aktorer behover forhalla sig till.
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Forenklat kan man se EU-taxonomin som EU:s nya uppslagsverk for
vad som kan ses som miljomassigt hallbara, eller 'grona’, investeringar
inom olika sektorer. Ramverket specificerar kriterier for vad som ar
miljdmassigt hallbart for olika ekonomiska aktiviteter, sdasom skogs-
férvaltning, inklusive avverkning. Bioenergi fran skog och skogsba-
serad industri ingar ocksa. Dock finns exempelvis inte pappers- och
massatillverkning med i ramverket i nuldget. Inte heller produktion av
fiberbaserade férpackningsmaterial. Att en verksamhet inte finns med
i Taxonomin ar inte likstallt med att den inte kan vara miljomassigt
hallbar, da Taxonomiramverket inte séger nagot om sadant som inte
omfattas i nulaget.

Tittar vi pa rapporteringen fran fem stérre nordiska bérsnoterade
bolag inom skogssektorn finner vi fortsatt en lag niva fér andelen om-
sattning som &r relevant i relation till Taxonomin, sa kallad "Taxonomy
eligible”, samt andelen som ocksa kan bevisas leva upp till kriterierna
for att anses "Taxonomi-grén” eller “Taxonomy aligned”.

Skogssektorn: Genomsnitt* gillande omsittning
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Storre delen av den Taxonomi-relevanta omsattningen harror fran
bolagens verksamhet inom energiproduktion eller biobranslen, snarare
an skogsbruket. Nagot som till stor del beror pa att skogsbruket stéar
for en relativt 1ag andel av bolagens externa omsattning (till stérre del
intern forsaljning).

Under 2025 har EU-kommissionen arbetat med att forenkla Taxono-
min. En féréndring &r att man tillater aktorer vars verksamhet till storre
del inte &r relevant i relation till Taxonomin (mindre &n tio procent)

att inte rapportera i férhallande till ramverket. Tittar vi pa omsattning
skulle det innebara att skogsbolagen inte behover rapportera. Vi
vantar oss dock fortsatt rapportering da en hégre andel av bolagens
investeringar ar relevanta i férhallande till Taxonomin, samt att ram-
verket allt mer satter standarden for gron finansiering dar skog ar en
relevant tillgang.

Det finns inga formella krav fér skogségare att bruka skogen i linje
med EU-taxonomins uppsatta kriterier, men vi ser anda att Taxonomin
kan paverka en skogsagares verksamhet. Detta da foretag/tillgangar
kan framsta som mindre attraktiva for investerare om de inte uppfyller
kriterierna. Vidare kan Taxonomin i allt hégre grad komma att paverka
finansieringsvillkor, framforallt nar det galler vilken information och vil-
ka krav som stélls kopplat till gron eller hallbarhetslankad finansiering.
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Handelsbanken

Skogsrapport

Ansvarsbegransningar och
sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investera-
ren uppmanas att fatta egna beslut om lamp-
ligheten att placera i nagot av de vardepap-
per som omnamns i rapporten, mot bakgrund
av egna mal med placeringen, ekonomisk
stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instru-
ments historiska avkastning ar inte en garanti
for framtida avkastning. Vardet pa finansiella
instrument 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 fortsattningen kallad "SHB”), &r
ansvarig for sammanstalliningen av analys-
rapporter. | Sverige star SHB under tillsyn

av Finansinspektionen, i Norge av norska
Finansinspektionen, i Finland av finska
Finansinspektionen och i Danmark av danska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter
bygger pa information fran handels- och sta-
tistiktjanster och annan information som SHB
bedomt vara tillforlitlig. SHB har emellertid
inte sjalv verifierat informationen och kan inte
garantera att informationen ar sann, korrekt
eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag,
tjansteman, styrelseledamater eller med-
arbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta
eller sarskilda skador eller foljdskador som
uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven
vinst, utan begransning. Detta géller aven om
SHB uttryckligen har informerats om méjlig-
heten eller sannolikheten fér sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s
och dess dotterbolags medarbetares upp-
fattningar och avspeglar respektive analy-
tikers personliga uppfattning vid nuvarande
tidpunkt och kan foéréndras. Det finns inga
garantier for att framtida handelser ligger i lin-
je med dessa uppfattningar. Varje analytiker
som identifierats i rapporten intygar ocksa
att de uppfattningar som uttrycks har och
som tillhér analytikern korrekt avspeglar hans
eller hennes personliga uppfattningar om de
foretag eller vardepapper som diskuteras i
analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast
att ge information. Informationen i analysrap-
porterna utgor ingen personlig rekommen-
dation eller personligt investeringsrad, och
analysrapporterna eller uppfattningarna bor
inte utgora underlag for investeringsbeslut
eller strategiska beslut. Detta dokument ut-
gor inte eller ar inte del av ett erbjudande om
forsaljning eller tecknande av eller inbjudan
till ett erbjudande om att kopa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller
delvis, utgora underlag for eller anvandas i
samband med eventuellt avtal eller atagande
i nagon form. Det &r inte sakert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling
ska inte tas som en indikation pa framtida
utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga saval ned
som upp och investeraren riskerar att forlora
hela sitt investerade innehav. Investeraren
garanteras inga vinster pa investeringar och
kan forlora pengar. Férandringar i valutakur-
ser kan fororsaka att vardet pa investeringar
gjorda i andra lander och vinster fran dessa
stiger eller faller. Denna analysprodukt upp-
dateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far
reproduceras eller spridas till ndgon annan
person utan att SHB dessférinnan lamnat sitt
skriftliga medgivande dartill. Spridningen av
detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara
férbjuden i lag och personer som pa nagot
satt mottar dokumentet maste sjalva forvissa
sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.
Rapporten innefattar inga legala eller skat-
terelaterade aspekter kopplade till emitten-
tens 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 féretagets
totala Idnsamhet. Ersattningen till analytiker
baseras inte pa specifika corporate finance-
eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del
av analytikerns ersattning har kopplats, eller
kommer att kopplas, direkt eller indirekt till
specifika rekommendationer eller uppfatt-
ningar som uttrycks i analysrapporterna.
SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda
investment-banktjanster och andra tjanster,
inklusive corporate bankingtjanster och
vardepappersradgivning, at foretagen som
omnamns i var analys. Vi kan agera radgivare
och/eller maklare at de féretag som om-
namns i var analys. SHB kan ocksa ansoka
om corporate financeuppdrag hos dessa
foretag. Vi képer och séljer vardepapper
som onamns i var analys fran kunder i eget
namn. Vi kan darfér vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sddana vardepapper.
Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant
for vardepapper avseende alla féretag som
omnamns i analysrapporten.
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SHB, dess narstaende féretag, kunder, tjans-
teman, styrelseledaméter eller medarbetare
kan &ga eller inneha positioner i vardepapper
som omnamns i analysrapporterna. 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 kun-
den. Incitament kan besta av saval monetara
som icke-monetara férmaner. Om incita-
ment utges till eller tas emot av tredje part
kravs att ersattningen ska syfta till att hoja
kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar
banken fran att tillvarata kundens intressen.
Kunden ska informeras om de ersattningar
som banken tar emot.

Nar banken tillhandahaller investeringsanalys
tar banken emot och behaller ersattningar
och férmaner som utgér mindre icke-mo-
netara formaner fran tredje part. Mindre
icke-monetara formaner bestar av nagot av
foljande:

» Uppgifter eller dokumentation om ett
finansiellt instrument eller en investerings-
tjanst, som ar av allman karaktar.

Handelsbanken

« Skriftligt material som framstallts av
en tredjepart som ar emittent for att
marknadsféra en nyemission.

* Deltagande i konferenser och seminarier
som galler ett visst instrument eller en viss
investeringstjanst.

* Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska
sdkerstalla analytikers och analysavdel-
ningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intresse-
konflikter som beror analytiker eller banken,
samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/
eller offentliggéra dem om lampligt. Som
ett led i kontrollen av intressekonflikter har
Handelsbanken infért restriktioner (“infor-
mationshinder”) i kommunikationen mellan
analysavdelningen och andra avdelningar
inom Handelsbanken.

Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild
fran corporate financeavdelningen och andra
avdelningar med liknande arbetsuppgifter. |
riktlinjerna foér analysavdelningen finns regler
for hur ersattningar, bonus och 16n far betalas
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ut till analytiker, vilka marknadsforingsaktivi-
teter en analytiker far delta i, hur analytiker
ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer med mera. Vidare finns
ocksa inskrankningar i kommunikationen mel-
lan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsban-
kenkoncernen ska styrelsen och samtliga
anstallda inom Handelsbanken i sin verk-
samhet i banken och vid andra uppdrag
iaktta hog etisk standard. Anstallda i banken
ska upptrada sa att fortroendet fér banken
uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekon-
flikter ska identifieras och handlaggas pa ett
for berérda parter rimligt satt. Policyn for etik
beskriver, utdver detta, dven hur anstallda
som misstanker oegentligheter eller andra
missférhallanden ska forfara, exempelvis
med hjalp av SHB:s visselblasarsystem
(whistleblowing). | SHBs policy fér korruption
fastslas vikten av att férebygga och aldrig
acceptera korruption, samt att alltid agera vid
misstanke om korruption.

For fullstandig information om Handelsban-
kens Policyer hanvisas till handelsbanken.se
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