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m rapporten

Den hér rapporten handlar om den svenska skogssektorn.

Svenska skogsbolag har framforallt exponering mot Norden och Europa.

| den hér, var femte upplaga av Skogsrapporten, fokuserar vi aterigen pa
marknadsutsikterna for skogsmark, virkesravara och utvalda skogsindustriella
produkter och var de befinner sig i konjunkturcykeln. Avslutningsvis tittar vi pa
viktiga hallbarhetsfragor for skogssektorn, dar halloart skogsbruk och biologisk
mangfald ar tva viktiga omraden.

Sammaniattning

Var bedémning &r att ravaror generellt och skogsindustriella produkter i synnerhet befinner

sig pa konjunkturcykliska bottennivaer. Framférallt drivet av produktionsneddragningar,

raknar vi med att priserna gradvis kommer att aterhdmta sig de kommande kvartalen, men att
en forbattrad efterfragan behdvs for att priserna terigen ska leta sig upp mot typiska
hogkonjunktursnivaer.

Nar det géller den svenska virkesmarknaden, ser vi en fortsatt strukturellt stram marknad med
gynnsamma utsikter frn skogsagarens perspektiv. Pa kort sikt, ser vi en begrénsad fallnéjd
prismassigt i framforallt i den sddra delen av landet, framforallt om produktpriserna inte ater
h&mtar sig som vi raknat med.

Prisuppgangen pa svensk skogsmark har avstannat, med mérkbara nedgangar i séder.
Viraknar med att starka strukturella efterfragetrender pa svenskt virke kommer att besta pa lang
sikt for bade massaved och séagtimmer och vi &r fortsatt positiva till vardeutvecklingen pa svensk
skogsmark over tid, men det kan bli en utmaning att na en prisuppgang i reala termer aven

for 2024.

Vi ser ett fortsatt 6kat fokus pa biologisk méangfald bade bland finansiella aktérer och fran
regulatoriskt hall, med nya regelverk gallande bland annat restaurering av natur. Vilka effekter
detta kan komma att ha pa skogssektorn i Sverige mycket beror av hur implementeringen sker
pa nationell niva, men vi finner att det pa sikt kan innebara en minskad tillgang pa skogsravara
for skogsindustrin.

Overgripande haller vi fast vid tesen om att nya krav inom EU kopplat till skogsbruk ser ut

att kunna minska tillgangen pa ravara for skogsindustrin, &ven om vissa regelverk blivit mindre
stringenta an originalférslagen. Medan effekten pa skogségare beror av mojligheterna till
ersattning for de olika nyttor ens skog tilhandahaller.

Nya satt att fanga det ekonomiska véardet av skogens ekosystemtjanster véaxer fram i form av
exempelvis kol- och biokrediter, med tidiga exempel &ven har i Sverige. Vi ser att marknader for
framforallt kolkrediter har forutsattningar att véxa, men att det i nartid finns en risk for att
intresset bland potentiella kdpare svalnar infor en vikande konjunktur.
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Var betinner vi 0ss
1 konjunkturcykeln?

Det har gétt cirka sex manader sedan vi publicerade véar
forra Skogsrapport. Darefter har konjunkturlaget férsémrats
avsevart. Det har resulterat i sémre efterfrdgan och sjunkan-
de priser vilket gjort att producenter med héga kostnadsla-
gen har tvingats att dra ned pa produktionen. Trots att det
overgripande konjunkturella laget fortsatter att férsamras,
har de lagre produktionsnivaerna lett till att ravaror ur ett
generellt perspektiv har bottnat.

Den europeiska stalindustrin &tnjot en aterndmtningsfas
prisméssigt under det forsta halvaret 2023 i kolvattnet av
stora produktionsneddragningar. Dérefter borjade stal-
priserna emellertid ater att falla kraftigt som en folid av allt
svagare efterfrdgan. Detta har aterigen inneburit att i princip
hela den europeiska standardstélindustrin for narvarande
gor forluster.

De grumliga efterfrageutsikterna och den substantiellt
forsédmrade I6nsamheten har anyo bidragit till produktions-
neddragningar och vi gor nu beddmningen att priserna pa
standardstal i Europa ligger pa en konjunkturell botten.

Ravarugruppers lage i konjunkturcykeln

Incdusinmmetaller

Skogsoroduser Sl

Viréknar med att priserna gradvis kommer att férbéattras de
kommande kvartalen som en foljd av neddragningarna. Men
eftersom att vi inte réknar med att den underliggande efter-
fragan kommer att forbattras meningsfullt i nértid, samtidigt
som kapacitet gradvis startas upp igen, bedémer vi att stal-
priserna inte kommer att na typiska hogkonjunktursnivaer, i
vart fall inte under det forsta halvaret 2024.

Néar det galler industrimetaller paminner situationen till mangt
och mycket om den inom standardstal. Saval zink som
aluminium och nickel ligger, enligt var beddmning, samtliga
pa eller har passerat sina cykliska bottennivaer. Koppar &r
fortsatt den industrimetall som befinner sig pa nivaer att
betrakta som strax Gver snittcykelniva, drivet av en strukturell
starkt efterfragan.

Ser vi industrimetallerna som en grupp, befinner den sig
fortfarande pa den nedre halvan, men vi beddmer att botten
har passerats och att priserna som helhet ar pa vag upp,
snarare an det motsatta &ven om vi tror det drojer atmins-
tone in i andra halvaret 2024 tills industrimetaller generellt
befinner sig i hdgkonjunktur.

Avseende skogsindustrin har situationen foérsamrats mark-
bart det senaste sex till nio manaderna for de industriella
produkterna, medan skogsravara fortsatter att befinna

sig pé strukturellt hdga nivaer. Som helhet beddémer vi att
skogsprodukter ligger pé eller har bdrjat passera cykliska
bottennivaer.

Skogsprodukters lage i konjunkturcykeln

Sagtimmer
Massaved

Ted
Grafskl papper

Panpersmassa

Forpacknngsmaterial Sagade trivanor

Kaélla: Handelsbanken

Kélla: Handelsbanken
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For liner (yttre lagret av korrugerad kartong, wellpapp),
noterade priserna rekord i Europa sé sent som i juli forra

aret for saval farskfiber (kraft) som atervunnet material (test).
Prisrekorden drevs av en stark efterfrdgan och sanktioner
mot import fran Ryssland. Samtidigt steg kostnaderna méark-
bart, framférallt for de kontinentala producenterna, i hdg
utstrackning drivet av extrema energipriser och hogre priser
for insamlad kartong for atervinning (OCC). Med en stark
efterfragan fanns det darmed utrymme att hoja priserna fran
redan hoga nivaer.

Darefter har emellertid situationen férandrats avsevért. Med
bland annat den stigande inflationen i kombination med
kraftigt hogre réntor, borjade efterfrdgan gradvis forsémras

i takt med den svagare konjunkturen. Sedan topparna forra
aret, har priserna pa kraft och testliner fallit med cirka 30-40
procent, och ligger nu sannolikt néra en botten fér den har
cykeln.

Prisutveckling liner — EUR per ton

Kélla: Handelsbanken, Risi

Samtidigt har energipriserna kommit ned radikalt, fran de
helt exceptionella nivaer som naddes under det andra halv-
aret 2022.

Vi rédknar med att elpriser pa europeisk nivéa (basreferens
Tyskland) for 2024 kommer att ligga hdgre é&n den historiska
medianen (cirka 60 EUR per MWh), men samtidigt betydlig
lagre &n de extrema nivaer som noterades 2022.

Marknadsutveckling for
Industriella produkter

Elpris 1-arstermin, Tyskland, EUR per MWh

Kalla: Handelsbanken, Bloomberg

De faktorer som vi lutar oss mot &r fortsatt stor utbyggnad
av fornyelsebar energi (vind- och solkraft), férbattrat kapa-
citetsutnyttjande av den viktiga franska karnkraften samt att
den forsamrade konjunkturen héller nere konsumtionen fran
bade hushall men framforallt for elintensiv industri.

De kraftigt Iagre energipriserna &r en valkommen géva for
elintensiv industri, framforallt pa kontinenteten. Men det
inneb&r ocksa dkad konkurrens for vara nordiska producen-
ter som tidigare hade en betydligt mer gynnsam kostnads-
position &n vad de nu har, &ven om det fortfarande ar lagre
produktionskostnader generellt i Norden an i dvriga Europa.

Nar vi tar en titt pa vara nordiska producenter av forpack-
ningsmaterial, kan vi konstatera att I6nsamheten har fallit
brant sedan toppnivaerna pa runt 20 procent for de forsta
tre kvartalen férra aret och nadde forlust pa genomsnittlig
niva for det andra kvartalet i &r. Det &r betydligt svagare an i
tidigare lagkonjunkturer.
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Rorelsemarginal férpackningsmaterial, Norden

Kélla: Handelsbanken, Bloomberg, bolagsdata

Den kraftigt férsamrade Ibnsamheten har drivits av lagre
volymer i kombination med de fallande produktpriserna
samtidigt som kostnaderna okat for insatsvaror som
massaved, kemikalier och energi, men aven hogre logistik-
kostnader. For det tredje kvartalet forbattrades I6nsamheten
négot och nédde drygt fyra procent, framforallt drivet av att
kostnaderna bodrjade komma ned, huvudsakligen avseende
logistik, energi och kemikalier.

Nar vi ser in i 2024 ser vi en fortsatt medvind fran sjunkande
kostnader pa en bred niva, samt att priserna och volymer
gradvis aterhdmtar sig. Daremot raknar vi med att en fortsatt
svag konjunktur kommer att innebéra att bade volymer och
priser kommer att befinna sig pa lagre nivaer an i en typisk
hégkonjunktur, vilken vi raknar med intraffar forst 2025.

De lagre produktionsnivaerna kommer innebéara att efter-
frdgan pa massaved fran flera nordiska producenter av for-
packningsmaterial sannolikt fortsatter vara lagre an normailt.
Daremot kommer SCA:s nya kraftlinermaskin i Obbola inne-
béra att efterfradgan p& massaved i Norden gradvis kommer
att borja stiga igen samtidigt som de underliggande voly-
merna ocksa forvantas aterhdmta sig nagot.

Vidare, for industriella produkter, fokuserar vi &ven pa den
fér nordisk skogsindustri viktiga barrsulfatmassan, nedan
exemplifierat i form av NBSK-priser (fore rabatter) pa den
europeiska marknaden.

I likhet med dvriga skogsprodukter noterade aven pap-
persmassapriserna nya rekordnivaer under 2022, drivet av
en stark konjunkturutveckling i almanhet. Efterfragan fran

de viktiga slutmarknaderna mjukpapper, specialpapper och
forpackningar utvecklades starkt och detta i kombination
med begransade utbudsokningar resulterade i prisbkningar
pa cirka 80-100 procent for lang- respektive kortfibrig massa
fran borjan av 2020 till tidig host i fiol.

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

Efter bdrjan av det fiarde kvartalet i fjol, bérjade emellertid
listpriserna pa langfibrig pappersmassa att falla, samtidigt
som rabatterna enligt industrikallor 6kat mérkbart fran drygt
35 till cirka 40 procent.

Aven de kinesiska priserna (spotpriser utan rabatter) p&
motsvarande produkt foll méarkbart, cirka 35 procent, och
noterades precis under marginalkostnaden for industrin.

Prisutveckling NBSK/Kina, USD per ton

i
M0 002 2004 006 2008 0 202 04 FNE 2008 A0 3R
e WL, i (LD Marginalicsinad, CF Kina (LISDA

Kalla: Handelsbanken, Risi

Att marknaden inte &r lika stram som under 2022, kan aven
ses i lagerstatistik som indikerar att lagren av langfibrig pap-
persmassa har dkat och fortfarande befinner sig hdgre an
det historiska snittet, aven om de kommit ned fran de hogsta
nivaerna. Fran efterfragesidan hor vi fran industrianalysfirmor
som Risi, att konsumtionstrenden &r svag fran framforallt
specialpappersproducenter som dekor och inom bageri/
restaurangnaringen.

Av erfarenhet noterar vi att efterfragan pa pappersmassa-
priserna &r strukturellt stigande Over tid, till stor del tack vare
mjukpapper. Men vi vet ocksa att priserna péa pappersmas-
san tenderar att uppvisa stora variationer fran hdgsta res-
pektive lagsta nivan under en konjunkturcykel.
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De kraftigt fallande priserna, framforallt pa den viktiga kine-
siska marknaden, fick till foljd att de producenter med hogst
produktionskostnad blev olénsamma och darfér bérjade
kapacitet plockas bort fran marknaden. Det har resulterat i
en battre balans mellan utbud och efterfragan och att
koparna har borjat bygga sina lager igen, vilket har gett
hogre priser i Kina.

Aven det europeiska priset har sannolikt bottnat och har
visat en mindre uppgéng efter att SCA annonserat pris-
hajning. Fér narvarande ligger det europeiska nettopriset
cirka 60 dollar under det kinesiska vilket skapar 6kade
incitament for export frén Europa till Kina snarare an att sélja
lokalt. Det kommer sannolikt att leda till fortsatta prisupp-
gangar i Europa under resten av aret.

For nasta ar vantar vi oss materiella utbudsokningar fran
pappersmassaindustrin, mest pa kortfibrig massa dér

aven efterfrdgan &r strukturellt hdgre, men &ven viss okning
pa langfibrig har i Norden genom SCA och Metsé. Dettal i
kombination med en fortsatt svag konjunktur, raknar vi med
kommer att resultera i att priserna inte nar traditionella hog-
konjunktursnivaer fore 2025.

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

L

Rérelsemarginal pappersmassabruk Norden
A

Kalla: Handelsbanken och SCB

For det tredje kvartalet 2022 uppgick den genomsnittliga
rorelsemarginalen till rekordnivan 40 procent. Darefter har
som bekant Idnsamheten fallit betankligt. Ett &r senare var
motsvarande marginal nere pa dryga 4 procent, vilket ar
rejalt lagre &n det historiska snittet sedan 2016 pa 17 pro-
cent. Nivaerna ar emellertid hdgre an nivaerna vid den forra
lagkonjunkturen i slutet av det forra decenniet. Den svaga
svenska kronan spelar en stor roll i att Ibnsamheten har hallit
upp nagot béttre i den nuvarande nedgangen.

For de kommande kvartalen raknar vi med att I6nsamheten
gradvis kommer att férbattras, framforallt tack vare av hogre
priser, men vi blir forvanade om lénsamheten nar typiska
hogkonjunktursnivaer under 2024,
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Marknaden fOor
sagade travaror

Sist ut bland de industriella skogsprodukterna vi har valt
att titta narmare pa i den har Skogsrapporten ar sdgade
travaror. Laget i konjunkturcykeln skiljde sig tidigare
markbart fran dvriga skogsindustriella produkter eftersom
sagade travaror var tidigast ned i cykeln, men nu &r
industriella skogsprodukter samlat kring en botten i cykeln.

Om vi tittar pa produktionen for forra aret, sé lyckades de
svenska sagverken nastan upprepa det produktionsrekord
som uppnéaddes for 2021. Daremot slogs ett nytt rekord

i leveranser som 6kade med 1,4 procent till 18,8 miljoner
kubikmeter, vilket var i linje med produktionsnivan.

Svenska leveranser av sdgade travaror
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S4 hér langt under 2023, har den svenska produktionen
hallit emot dverraskande bra, &ven om data som &r tillgang-
ligt stréacker sig endast fram till maj ménad. Den allt svagare
svenska kronan har gett svensk sagverksindustri en mer
gynnsam situation jamfért med utlandsk konkurrens.

Priserna pa sagade travaror nadde rekordnivaer under
hosten 2021, drivet av pandemin och 6kad efterfragan fran
konsumenter vilket ocksé syntes i lagernivaerna inom bygg-
varuhandeln. Till detta kom &ven en stark efterfragan fran
husbyggnationer samt en strukturell 6kning av korslimmade
travaror som tagit marknadsandelar fran betong i byggandet
av hogre hus.

Under 2022 borjade priserna komma ned. Men efter sank-
tionerna mot Ryssland blev marknaden aterigen underfor-
sedd och priserna rusade igen, emellertid naddes inte de
tidigare rekordnivaerna.

Exportprisindex pa svensksagade travaror

Kalla: Handelsbanken och SCB

Darefter, som en folid av energikrisen i kombination med
kraftigt stigande inflation och hdgre rantor, bérjade den un-
derliggande efterfragan fran bade hushall och professionella
byggare att minska. Detta ledde till att priserna pa sédgade
travaror borjade falla kraftigt och nar vi summerade 2022, sa
var exportpriset ned ¢ver 30 procent i slutet av aret jamfort
med inledningen. Dérefter har priserna utvecklats nagorlun-
da sidledes, med vissa manader av mattliga prisuppgangar
och dérefter nedgangar.

Néar vi ska gbra en beddmning om den framtida prisutveck-
lingen, sa tar vi en titt pa Ionsamhetsutvecklingen. Vinstmar-
ginalerna for de svenska sagverk vi bevakar, noterades helt
oodvertraffade nivaer (ndstan 40 procent rorelsemarginal i
snitt) under det tredje kvartalet 2021 och den hdga léonsam-
heten holl i sig till och med det andra kvartalet 2022.



Kaélla: Handelsbanken och SCB

Sedan dess har priserna pa skogsravaran timmer fortsatt
Oka markbart. Det i kombination med de fallande export-
priserna fick marginalerna att falla fran éver 30 procent i
genomsnitt for det andra kvartalet 2022 till forluster for det
fiarde kvartalet. Av de sex sagverksdivisioner vi foljer, var det
endast en som fortfarande hade Idnsamhet i sista kvartalet
for aret.

10

Den skrala Idnsamheten har sedan dess hallit i sig till

och med det tredje kvartalet i &r och ségverksdivisionernas
genomsnittsmarginal ligger meningsfullt under det
historiska snittet.

Viraknar med att den svaga lénsamheten for vara svenska
producenter ocksa héller i sig for resten av aret. Darutéver
ar det sannolikt en an sdmre situation i producentledet nere
pa kontinenten, som en konsekvens av ett generellt hdgre
kostnadslage.

En fortsatt svag efterfrdgan som en folid av den svaga
konjunkturen, raknar vi med kommer att resultera i ytterligare
kapacitetsneddragningar pa framforallt europeisk niva, men
att produktionsnivéer dven trimmas i Sverige.

Lagre produktionsnivaer &r vanligtvis nagot som far mark-
naden att stabiliseras, vilket brukar féljas av en modest
Okning av priserna. Darefter behdvs troligen en konjunkturell
forbattring i efterfragan for att prisnivaerna ska aternédmta sig
brett och materiellt.

P& langre sikt ar vi fortfarande positiva framforallt pa grund
av en stark strukturell efterfragan. Vi raknar med att prisniva-
er och lénsamhet for svenska sagverk Gver konjunkturcykler
kommer att aterhdmta sig till runt 10 procent Gver tid. Det ar |
linje med genomsnittsmarginalen sedan 2016.
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Marknaden for

skogsmark

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

De senaste 100 &ren har mangden skog fordubblats i
Sverige, till stor del tack vare kravet pa &terplantering.
Den genomsnittliga arstillvaxten har legat pa i genomsnitt
110 miljoner skogskubikmeter sedan 2013.

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

2021 och 2022, pa runt 96-97 miljoner skogskubikmeter
enligt statistik fran Skogsstyrelsen.

Avverkning Sverige, miljoner m®
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Kalla: Skogsstyrelsen

Avverkningens fordelning pa tradslag har for landet som
helhet, enligt Skogsstyrelsen, legat pa ganska stabila nivaer
de senaste 20 aren, dar lite drygt halften har utgjorts utgors
av gran, foljd av cirka 30 procent tall och aterstoden I6vtrad.
Daremot har det varit ganska stora skillnader inom landet. |
de mest norra delarna har runt 60% av avverkningen utgjorts
av tall medan andelen gran i Gotaland har stétt for cirka sju
tiondelar.

Under slutet av sommaren publicerade skogsfastighets-
maklaren Ludvig & Co prisutvecklingen for svenska skogs-
fastigheter uppdaterat till och med mitten av 2023. Statisti-
ken visade att priserna pa skogsmark sjonk nominelit med
knappt tva procent, jamfort med slutet av 2022, till 576 kr
per skogskubikmeter (kr/m3sk) i landet som helhet.

Detta visar onekligen pa att trots modest fallande priser,
stigande réntorna och allt mérkare konjunkturella trender,
ar skogsmark fortsatt ett solitt skydd mot inflation.

Det som vi tycker sticker ut mest fran statistiken &r att
priserna i norra Sverige gick upp med Gver atta procent
nominellt, vilket uppenbarligen visar att investerarna tycker
affarsmojligheterna i norr ar betydligt béattre och att pris-
skillnaderna blivit for stora i jamforelse med resten av landet.
Priserna i mellersta delarna sjonk med knappt tva procent
nominellt, medan priserna i den sddra delen av landet gick
ned med dryga atta procent.

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

Trots den fina utvecklingen i norr &r prisskillnaderna fortsatt
stora inom landet. En genomsnittlig skogskubikmeter gar
nu for 417 kr i norr, medan den varderas till 550 kr i mellersta
Sverige och 837 kri sdder. Det innebar emellertid att pris-
skillnaden mellan norr och séder ar fortsatt mycket hog,

420 kr, jamfort med cirka 100 kr i slutet av 1990-talet.

Vinoterar aven att den typiska kdparen av skogsmark under
det forsta halvaret 2023 har atergatt till att vara fran orten.
Under 2022 var den storsta kdpargruppen inte fran orten dar
fastigheten séldes.
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Tittar vi pa prisutvecklingen ur ett tiodrsperspektiv, ser vi att
trenden nu har vant. Fran att ha varit starkast i den stdra
delen av landet ar nu prisuppgangen hogst i norr, med 70
procent, mot dryga 60 procent i sdder och dryga 40 procent
i mellersta delarna av landet. | landet som helhet ar reala
priser upp 56 procent de senaste tio aren.

Som vi har ndmnt i tidigare skogsrapporter, finns det flera
forklaringar till att skogsmarkspriserna har utvecklats starkt
under en langre period. Det handlar dels om att skogsmark
drar till sig kapital fran aktiemarknaden nar osakerheten har
Okat men &ven nettoutflyttningar befolkningsmassigt fran
storstader ut till landet, har varit och ar en positiv faktor bak-
om hogre priser pa skogsmark.

Sedan tidigare har &ven det alltmer 6kade medvetandet
kring klimatet ocksa haft en positiv paverkan pé intresset att
aga skog. Ytterligare en faktor som har paverkat priserna
positivt den senaste tiden ar att kdparna ser skogsmark som
ett bra skydd mot inflation. Utéver syftet att &ga for skog for
av miljoéskal, fér dess avkastnings skull eller som skydd mot
inflation, har faktorer som rekreation och jakt ocksa varit en
faktor som drivit upp priserna i framférallt de mellersta och
sOdra delarna av landet, men har har priserna nu alltsa
bdrjat sjunka nagot.

12

Nar det galler framtidsutsikterna fér skogsmarkspriser ar vi
fortsatt positiva pa lang sikt, baserat pa faktorerna ovan. Vi
réknar &ven med att efterfrdgan pé skog tycks fortsatt 6ka
fran alla tankbara hall. Ar det inte nya produkter av skogsma-
terial som ska ersatta exempelvis plast, stél och betong, sa
finns det intresse fran visst politiskt hall att i kad utstrack-
ning anvanda skogen som bindemedel for koldioxid och
forbattring av biologisk mangfald genom kad avsattning till
naturreservat.

Det finns emellertid faktorer som riskerar att paverka priserna
negativt, till exempel om dkade begransningar i skogsaga-
rens ratt att bestdmma éver avverkningsplaner inte kompen-
seras samt 6kade insektsskador.

Allt-som-allt, raknar vi med att svensk skogsmark kommer
att fortsatta stiga i varde i nominella termer, men att det kan
bli en utmaning pa kort sikt (andra halvan 2023) att aterigen
stiga realt nér inflationen ar fortsatt hdg och nér rantorna gatt
upp kraftigt.
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Nar det galler den svenska virkesmarknaden har s&g-
timmer och massavedspriserna fortsatt att stiga. Under det
fiarde kvartalet i fiol och steg priserna till nya rekordnivaer
for riket som helhet, enligt Skogsstyrelsen. Vi bér komma
in&g att den statistik vi har tillgang till fran Skogsstyrelsen ar
for leveransvirke till bilvag, vilket typiskt stér fér mindre an
10 procent av den svenska virkesforsaliningen. Vidare géller
dessa leveranser sméa volymer fran mindre markagare.

Enligt industrikallor har det visat sig att leveransvirkes-
priserna tenderar att ge en for lag indikation pa var genom-
snittspriserna/marknadspriserna verkligen ligger 6ver en
cykel. Lasaren ska darfor inte fokusera pa de absoluta
prisnivaerna nedan, utan snarare titta pa pristrenderna i
leveransvirket som ger en bra indikation pa trenden i
virkesmarknaden som helhet.

Priserna pa skogsravara har utvecklats starkare i ar an vi
forutspéatt, framforallt drivet av en starkare exportmarknad
an vivantat oss. Det ryska bortfallet av virke for finska kdpare
har medfort ett strukturellt hdgre efterfragetryck pé svenskt
virke, samtidigt som Skogsstyrelsen réknar med att avverk-
ningen i riket som helhet var nagot lagre 2022 &n 2021.

Enligt Skogsstyrelsens statistikdatabas fortsatte priserna pa
massaved upp med nastan 20 procent under de tre forsta
kvartalen i ar, medan motsvarande utveckling for sagtimmer
var upp 12 procent. Prisuppgangen har accelererat under
aret for sdgtimmer, medan utvecklingen har varit mer jamn
for massaved.

Virkespriser — Sverige, kronor per m®

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

larknaden tor
kesravara

Den starkare prisutvecklingen for massaved sé hér langt
under 2023, har inneburit att prispremien for timmer har gatt
ned fran hdga nivaer pa runt 90 procent under slutet av 2021
till cirka 40 procent i slutet av tredje kvartalet 2023. Under de
senaste tjugo aren har premien for timmer inte varit lagre &n
vad den &r nu.

Prispremie fér timmer mot massaved - Sverige

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Vi har sett goda skél till att premien ar pa historiskt

laga nivaer; 1) lbnsamheten for inhemska massaveds-
konsumenter som pappersmassabruk och férpacknings-
material har tidigare hallit sig pa héga nivaer medan motsva-
rande for ségverk har utvecklats sémre, och 2) 6kad export
till kopare som tidigare forlitat sig pa skogsravara fran Ryss-
land. Vi kan aven lyfta fram en hdg efterfragan pa bransleved
i sparen av energikrisen som en bidragande faktor fér en
relativt battre prisutveckling for massaved kontra timmer.

Statistik frin Skogsstyrelsen visar att svenska massaved-
slager (s&songsjusterat) fortsatte att minska under det
forsta halvaret i &r, men 6kade nagot sekventiellt i kvartal tre.
Emellertid indikerar den l&nga trenden att efterfragan fran
industrin fortfarande ar hdgre an avverkade volymer.

Lagerutvecklingen pa timmer visar att vi nu i princip tang-
erar lagstanivéerna fran 2013 respektive fran 2017, vilket
uppenbarligen séger oss att sagverken har det valdigt tufft
att f& tag pa ravara. Sammantaget bor priserna pa timmer
utvecklas battre an massaved kommande ar, pa basen av
lagre lager samt historisk I&g prispremie for sdgtimmer.
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Virkeslager, sdsongsjusterat — Sverige, 000 m?®

Prispremie massaved, sdder mot norr, kr per m®

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Jamfor vi utvecklingen under aret mellan de olika regionerna,
ser vi att massvedspriserna har gatt upp pa bred niva éver
hela landet men med stdrst uppgangar i mellan- och norra
Sverige.

Prisutveckling massaved — Sverige, kronor per m®

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Tittar vi pa lagerstatistiken mellan virkesomradena, sé ser

vi att massavedslagren forvisso ar betydligt hdgre i norr an i
sdder, men nivan ar 13 procent Iagre &n det historiska snittet
senaste tio aren. Jamfort med norr &r det nagot lagre nivaer
an snittet i de mellersta delarna, medan den sddra delen av
landet har visat en viss lageruppgang. De relativa skillna-
dernailagerutveckling ger en bra forklaring till den sadmre
prisuppgangen i sdder jamfort med resten av landet.

Prispremien pa sydsvensk massaved kontra norrlandsk har
darmed sjunkit fran rekordnivaerna under det fiarde kvartalet
2022. S& aven om vi inte ska fokusera pa de absoluta pris-
nivéerna i respektive del av landet som tenderar att under-
skatta prisbilden for de genomsnittliga marknadspriserna, sa
pekar &nda statistiken fran Skogsstyrelsen pa att norrland-
ska massavedspriser borde ha fortsatt battre férutsattningar
framgent &n sydsvenskt.
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Nar det kommer till att beddma prisutvecklingen pa massa-
ved for landet som helhet beror det pa vilken tidshorisont
man har. P& medelldng och langre sikt riskerar den svenska
och europeiska massavedsmarknaden fran industrins per-
spektiv att vara strukturellt tight. Detta beddmer vi kommer
att resultera i gynnsam prisutveckling éver tid fran skogsaga-
rens perspektiv.

Vi ser det strukturella underbudet framférallt drivet av den
Okade konsumtionen av férnyelsebara material i kombination
med minskad avverkningspotential pa europeisk niva, vilket i
sin tur &r ett resultat av Gveravverkning de senaste aren, ater-
kommande insektsskadeangrepp och politiska regleringar.
Sa lange som importmassiga sanktioner ligger kvar pa rysk
skogsravara ar detta ocksa uppenbarligen nagot som stdoder
de nordiska och europeiska massavedspriserna ver tid.

Pa kort sikt daremot, raknar vi med att ndrmast exponentiella
prisutvecklingen de senaste tva aren kommer att plana ut
med prisnedgangar i vissa regioner. Svenska massavedspri-
ser & som helhet pa anstréangda nivaer om vi relaterar dem
till pappersmassapriser, i samma valuta och efter rabatter.

Massavedspriser i % av pappersmassa

Kélla: Handelsbanken, Risi, bolagsdata

Massavedspriserna ar ocksa historiskt hdga om vi jamfor
med kartongmaterial (kraftliner) i svenska kronor. Allt-som-
allt &r ldnsamheten hos producenter av pappersmassa och
forpackningsmaterial pa sépas laga nivaer att det rimligen
finns mycket begransat utrymme for fortsatt hdgre massa-
vedspriser i det korta perspektivet.
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Massavedspriser i % av kartong (liner)

Prispremie timmer — s6der mot nort, kronor per m®

Kélla: Handelsbanken, Risi, bolagsdata

De lagre energipriserna borde ocksé satta viss press pa
bréanslevedspriserna. Darutdver finns det mojlighet till
kortsiktig potential for hdgre svenskt utbud péa massa-
vedsmarknaden genom att skogsagare prioriterar dkad
gallring i hdgre utstréackning an tidigare.

Nar det galler de regionala skillnaderna i leveransvirke pa
timmersidan, har priserna som namnts ovan fortsatt att
utvecklas starkt i ar. | de stdra och mellersta delarna steg
timmerpriserna med ca 10 procent, medan uppgangen i
norr var 5 procent.

Prisutveckling timmer — Sverige, kronor per m3

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Den starkare prisutvecklingen i procent fér de mellersta och
sodra delarna kan férklaras med att balansen mellan utobud
och efterfragan varit extra stram dér, vilket vi kan se i
lagerutvecklingen. Sagtimmerlagren har sedan arsskiftet
minskat med 20-30 procent i s6der och mellersta Sverige
medan lagernedgangen i norr ar mer modesta dryga 10
procent.

Detta har inneburit att prisskillnaden mellan séder och norr
har okat till de hogsta nivaerna pa mer an 20 &r, vilket onekli-
gen skapar 6kande incitament fér langre transporter av virke.

Nar vi tittar framat noterar vi att marknadslaget for koparna
av ségtimmer (sdgverksindustrin) har férsémrats betydligt
sedan mitten av 2022.

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

For de sagverksdivisioner vi bevakar I6pande, sag vi forluster
pa rorelseresultatniva for tre av de fyra senaste kvartalen i
genomsnitt, och vi férvéntar oss att den déliga l6nsamheten
héller i sig for resten av aret.

Vi kan ocksé notera att sdgtimmerpriserna ar pa historiskt
hoga nivaer relativt det pris som de svenska sagverken far
ut for produkten, vilket paminner om situation p& massaved
kontra pappersmassa och forpackningsmaterial.

Sagtimmerpriser i % av travarupriser

Kalla: Handelsbanken, Risi, bolagsdata

Aven om vi gér beddmningen att exportpriset pa sdgade
travaror ar pa botten, sé réknar vi med att en storre prisupp-
gang kommer forst i samband med en forbéttrad konjunktur.
Darmed finns det sannolikt begransat utrymme for materiellt
hogre sagtimmerpriser i det korta perspektivet.

Med hogre kostnadslagen ju mer sdder ut man kommer,
raknar vi med att det ocksé ar dar som kapacitet kommer att
dras ned mest. Den stérsta nedsidan for svenska sagtim-
merpriser finns i sdder, framforallt med de stora prisskillnader
som nu rader inom landet .

Daremot star sig svensk sagverksindustri sig hyfsat i konkur-
rensen, framforallt relativt Kontinentaleuropa, dar vi raknar
med att stdrst produktionsneddragningar kommer att ske.
Det &r ocksé pé kontinentenen som stérst utmaningar ser ut
att finnas nar det galler tillgang till sagtimmer i framtiden.
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Viktiga

hallbarhetsfragor

Fran ett klimatperspektiv fungerar skogen som en
kolsanka som tar upp koldioxid fran atmosfaren,
samtidigt som den kan bidra med material som
kan substituera fossilbaserade material. Vidare
tilhandahéller skogarna unika livsmiljcer for djur
samt vaxter och vardefulla ekosystemtjanster.
Vad som gor mest nytta och bor prioriteras finns
det meningsskiljaktigheter om, dar det fortsatt
pagar en het debatt. Dels i relation till Klimatnyt-
tan, men &ven kopplat till biologisk méangfald.

Hallbart skogsbruk
Som svar pa en stigande efterfrdgan pa mer
hallbart brukade skogar och producerade skogs-

produkter har tredjepartscertifiering blivit allt vanli-
gare. Vanliga certifieringar ar Forest Stewardship
Council (FSC) och Program for the Endorsement
of Forest Certification (PEFC), vilka anvands inom
skogssektorn for att visa att man anvander sig av
mer héllbara skogsbruksmetoder, samt av fore-
tag som koper in skogsravara for att visa att det
material de anvander i sin produktion kommer
fran mer héallbart brukad skog. Anvandningen av
certifieringar &r darmed ett satt att kontrollera om
ett bolag arbetar for ett mer ansvarsfullt och mer
hallbart skogsbruk. For 2022 var cirka 70 procent
av den produktiva skogsmarken i Sverige anslu-
ten till antingen FSC och/eller PEFC.
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FSC-certifierad area globalt
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Kalla: FSC, Handelsbanken Capital Markets

Idag ar cirka 10 procent av véarldens skogar globalt
FSC-certifierade. Dock har andelen FSC-certifierad areal
globalt minskat drastiskt, med cirka 30 procent, sedan
bdrjan av 2022. Nagot som framforallt ar kopplat till att certi-
fieringen dragits tillbaka for Ryssland och Belarus, pa grund
av Rysslands invasion av Ukraina. Virke och andra tréabase-
rade produkter som kommer fran Ryssland och Belarus
betraktas nu som konfliktvirke. Detta innebar att det inte
langre kan certifieras med varken FSC eller PEFC, vilket &ven
galler skogsbrukscertifikaten i Ryssland sedan maj 2023.

Andelen certifierad skogsmark i Sverige ar dock relativt
oférandrad under samma period.

FSC-certifierad area i Sverige
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Kalla: FSC, Handelsbanken Capital Markets

Fortsatt het debatt gédllande skogen

De senaste aren har vi sett en het debatt gallande skogs-
bruksmetoder och vad som bor prioriteras nér det géller
skog. Det rader ingen tvekan om att skogen har en central
roll nar det exempelvis géller klimatfragan samt biologisk
mangfald, men vad som gor mest nytta rader det delade
meningar om. Nagot som vi exempelvis skrev om i var
Skogsrapport i varas.

Samtidigt som bade substitution och koldioxidinlagring be-
hovs, ser vi att den senare blivit allt mer i fokus, inte minst nar
det géller nya regelverk inom EU. Detta kan kopplas till att vi
just nu ar langt ifrén att begrénsa den globala uppvarmning-
en i linje med satta klimatmal. Dar stora utsldppsminskningar
maéste ske pé kort tid for att vi ska ha en chans att begrénsa
uppvarmningen till langt under 2 grader Celsius, och helst
1,5 grader. Dar skogens centrala roll som kolsanka blivit allt
mer i fokus ju sémre vi &r pa att minska utslépp i andra delar
av ekonomin.

Nya krav kring biologisk mangfald

Utover klimatfragan har biologisk méangfald blivit ett tema i
fokus for skogssektorn. Vi har tidigare skrivit om det globala
avtal som slots i december 2022 géllande biologisk méng-
fald, som har jamférts med vad Parisavtalet innebar for
Klimatfragan. | ljuset av detta har vi vantat oss ett 6kat fokus
pa temat bade pa finansiella marknader och fran regula-
toriskt héll, inte minst kopplat till skogssektorn. Nagot vi
fortsatt sett exempel pa under 2023.

Det senaste som kommit pa detta tema pa EU-niva ar en
preliminar dverenskommelse gallande férordningen om
restaurering av natur som naddes den 9 november 2023.
Forordningen lades fram av EU-kommissionen 2022 som
en del av EU:s strategi for biologisk méangfald och innehaller
ett flertal bindande, tidsatta mal samt skyldigheter for EU:s
medlemsstater rérande restaurering av olika typer av eko-
system. Med det 6vergripande mélet om att det ska infras
atgéarder for restaurering av minst 20 procent av EU:s land-
och havsomréaden senast 2030, samt for alla ekosystem i
behov av restaurering senast 2050. En lag som tar avstamp i
att man inom EU beddmer att endast 15 procent av livs-
miliderna i naturen &r i gott skick idag.

Status for olika livsmiljéer i EU
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Kélla: Handelsbanken Capital Markets, Europeiska miljiobyran. Uppgifter fran
2013-2018, pa grundval av bedémningar av livsmiljioer som omfattas av EU:s
habitatdirektiv.
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Aven om de flesta EU-l&nder instdmmer i att det finns ett
behov av atgarder for att skydda och restaurera ekosystem,
sa har forordningen varit subjekt for heta debatter. | Sveriges
riksdag har exempelvis en majoritet varit emot forordning-
en, vilket &r mycket kopplat till dess eventuella paverkan pa
skogssektorn i termer av storleken pa skogsomraden som
kan komma att tas ur bruk eller dar brukandet kan begran-
sas. Déar bade Sverige och Finland ansett att man borde
skéta restaureringen av naturen pa nationellt plan istéllet for
krav pa EU-niva.

Det fanns risk for att férordningen skulle stoppas i omrost-
ningar i Parlamentet och Ministerradet tidigare i somras.
Exempelvis foreslog den kristdemokratiska och konservativa
partigruppen EPP, dar svenska moderater och kristdemo-
krater ingar, att lagen skulle skrotas i sin helhet infor réstning-
en i EU-parlamentet. Men férordningen klarade sig och nu
har man tagit ytterligare ett steg framét i Gverenskommelsen
mellan EU:s instanser i november. Dock &r processen inte
klar har, utan nasta steg &r att Parlamentet och Ministerradet
ska slutligt godkénna dverenskommelsen. Som det ser ut nu
kan férordningen tidigast tréada i kraft i mitten av 2024.

Den text man nu kommit Gverens om &r en kompromiss.
Den &r inte lika stringent som originalférslaget, men inte sa
urvattnad som manga milidorganisationer var radda for. Den
Overenskomna texten innebar generellt mer flexibilitet och
nationellt handlingsutrymme, samt majligheter att tillfélligt
pausa genomfoérandet av férordningen i handelse av ofdrut-
sedda och exceptionella handelser utanfér EU:s kontroll som
har allvarliga konsekvenser for livsmedelstryggheten.

De bindande restaureringsméalen och det sa kallade
“icke-forsamringskravet” &r tva viktiga faktorer géllande
forordningens paverkan pa skogssektorn. Utover det
Overgripande malet om att skydda och restaurera minst

20 procent av EU:s land- och havsomraden, foreskriver
restaureringsmalen aven att tgarder ska tas fér 30 procent
av omraden med naturtyper som idag bedéms ha dalig
status till 2030. Medan "icke-férsamringskravet” innebar att
ingen betydande forsamring ska ske i omraden som har god
status idag eller som behdvs for att nd malen i férordningen.
Den senare, "icke-férsdmringskravet”, har gjorts mer flexibelt
an i EU-kommissionens originalférslag. Man sager bland
annat att kravet &r insatsbaserat och mojligheterna att avvika
fr&n kraven har utdkats i synnerhet i frdga om utbyggnad av
fornybar energi och férsvar. Den nuvarande skrivningen fér
“icke-forsamringskravet” har fatt kritik fran bland annat WWF
om att det undergravts sa pass att det blir svart att imple-
mentera i praktiken.

Gaéllande arealer som ska restaureras, sdger man i den dver-
enskomna texten att medlemslanderna fram till 2030 ska
prioritera redan skyddande omréden och Natura 2000-om-
raden, men begransar inte kraven till dessa (som har varit
péa tal tidigare under férhandlingarna). | Sverige var 15 pro-
cent av var land- och sttvattenyta permanent skyddad vid
2022 ars slut.
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Vilket omfattar nationalparker, naturreservat, naturvards-
omraden, biotopskyddsomraden, Natura 2000, natur-
vardsavtal och inomstatliga Gverenskommelser. Dar Sverige
behover formellt skydda fler land- och vattenomraden om vi
ska kunna klara internationella ataganden.

Gallande skog omfattades 8,9 procent av Sveriges

hela skogsmark av ett formellt skydd vid slutet av 2022,
varav 61 procent finns i Sveriges fiallnara regioner. Utéver
skogsmark med formellt skydd s& undantas idag cirka
ytterligare 7 procent fran skogsbruk via frivilliga avsattningar
och hansynsytor.

Formellt skyddad skogsmark i Sverige

u Ej skyddad skogsmark

rgeceduking &
skyddade om

Kélla: Handelsbanken Capital Markets, Naturvardsverket

Vilka effekter forordningen kan komma att ha pé skogssek-
torn i Sverige beror vidare mycket pa hur implementeringen
sker p& nationell niva. Inom tva ar efter det att forordning-

en tratt i kraft ska varje medlemsstat utarbeta en nationell
restaureringsplan, dar man som nation sjalv kan vélja vilka
metoder man anvander for att uppna malen. Nagot som
innebar att medlemsstaterna sjélva kan paverka kostna-
derna fér genomforandet. En viktig faktor som avgor hur
mycket skog och mark som kan komma att paverkas &r vika
referensvarden och arealer som anvands for att bedéma
bevarandestatusen for en art eller naturtyp. Det pagar just nu
en Gversyn av referensarealer i Sverige, dar Naturvardsver-
ket, tillsammans med Skogsstyrelsen, Statens jordbruksverk
och Havs- och vattenmyndigheter, arbetar med att ta fram
forslag till reviderade referensarealer. Ett uppdrag som ska
redovisas senast den 15 december 2023. Till dess ar det
svart att séga exakt vad férordningen om restaurering av na-
tur kan innebara fér skogssektorn, men vi bedémer att det,
bland annat, kan innebara en minskad tillgang pa skogs-
ravara for skogsindustrin.
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Faktorer fér beddmning av bevarandestatus

Populationffirekomstareal

Framtidsutsikter
Utberedning

Samlad beddmning:
Gynnsam/ /Dalig/Oksnt

Kélla: Handelsbanken Capital Markets, Naturvardsverket

Vi ser aven fortsatt momentum néar det galler finansiella
institutioner och investerares fokus pa biologisk mangfald.
Exempelvis fortsatter antalet kapitalférvaltare, forsakrings-
givare, pensionsfonder och banker som skrivit under det sa
kallade 'Finance for Biodiversity Pledge’ att 6ka och repre-
senterade 21,400 miljarder euro i férvaltade tillgangar per
oktober 2023. Som undertecknare atar man sig att utvarde-
ra sin egen paverkan pé biologisk mangfald, samt rapportera
och satta upp mal kopplat till detta senast 2024.

Antal medlemmar, Finance for Biodiversity Pledge
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Kélla: Handelsbanken Capital Markets, Finance for Biodiversity Pledge

| relation till detta ser vi att ett undermaligt arbete gallande
biologisk méangfald i allt hdgre grad kan komma att ha en
negativ paverkan aven i termer av tillgang till finansiering och
attraktivitet som investering. Vilket i sin tur kan paverka bade
vardering och finansieringskostnader. Samtidigt som aktorer
med en robust process for att hantera risker (och eventuella
mojligheter) kopplat till biologisk mangfald ses som mer att-
raktiva. Ett Okat fokus pa biologisk mangfald kan dven skapa
nya intaktsstrommar fér skogségare i form av exempelvis
biokrediter.

Kol- och biokrediter

For den som vill kompensera for sina utslapp finns redan
idag en privat marknad for sa kallade kolkrediter, vilka for-
enklat innebar att koldioxid binds och lagras mot betalning.
Detta kan exempelvis ske i skog eller jordbruksmark. Mark-
naden for svenska kolkrediter &r ung, dar de férsta lansera-
des 2022. | takt med ett 6kat fokus pa biologisk mangfald
har &ven s kallade biokrediter hamnat allt mer i fokus — en
biodiversitetens motsvarighet till kolkrediter. Under 2023
lanserades ett pilotprojekt med den forsta svenska biokredi-
ten, dér skogsagaren atagit sig att utfora specifika atgarder
som ska gynna den biologiska mangfalden pa det avsatta
omrédet mot betalning frén kdparen av biokrediten. Méalet
med projektet ar att se om biokrediter kan vara ett satt att
finansiera naturvard.

Béade kol- och biokrediter har utmaningar nér det galler ex-
empelvis matbarhet och att hitta réatt prisniva. Det finns aven
kritik om att denna typ av krediter bara ar ett satt att kdpa sig
fri fran verklig hansyn till klimat och natur.

Vi tror dock att marknader for framforallt kolkrediter, men
aven biokrediter, har férutsattningar att vaxa framover givet
att man lyckas utforma ramverk for att bygga trovardighet
kring dessa instrument. Inte minst d& EU-kommissionen
arbetar pa en certifiering av koldioxidupptag som ska garan-
tera gemensamma spelregler p& marknaden for kolkrediter
inom EU. Nagot som &r téankt att framja en effektiv handel

av kolkrediter. Att inféra ett system med ekonomisk ersétt-
ning fér lagring av kol i skog och mark var aven en av de
rekommendationer som lades fram i utredare John Hasslers
rapport (oktober 2023) om hur Sveriges klimatpolitik bor
utvecklas i relation till ny eller forvantad klimatlagstiftning pa
EU-niva. Samtidigt ser vi i nartid en risk for att intresset bland
potentiella kopare svalnar infor en lagkonjunktur, givet att
kop sker pa frivillig basis.

Att mata biologisk mangfald

Till skillnad fran klimatpaverkan som generellt mats i termer
av sé kallade koldioxidekvivalenter, finns det inte en enskild
KPI f6r att beddma ett bolags avtryck nar det géller biologisk
mangfald. Dar det aven &r viktigt att komma ihag att bolag
inom skogssektorn generellt bade paverkar och paverkas av
biologisk mangfald.

Redan idag rapporterar flera av de bdrsnoterade skogsbo-
lagen KPl:er kopplat till biologisk méngfald. Samtidigt som
detta bidrar till 6kad transparens och insikt i verksamhetens
risker (och majligheter), s& finner vi att det fortfarande finns
en utmaning géllande jamférbarheten mellan bolag, da
méanga i nuldget har egenutvecklade KPl:er.

Det finns redan idag olika metoder for att utvardera status for
och paverkan pa biologisk mangfald. Pa global niva arbetar
man aven med att skapa ett gemensamt ramverk for att han-
tera och rapportera pa naturrelaterade risker samt mojlighe-
ter — det sé kallande Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures (TNFD).
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TNFD slappte sitt ramverk i september 2023, vilket vi finner
kan vara ett verktyg som foretag och andra organisationer
kan anvanda sig av for att ta sig an fragor kopplat till bland
annat biologisk mangfald.

Arbete sker &ven lokalt har i Sverige for att hitta de basta
och mest praktiska metoderna for att identifiera skogar med
hoga naturvarden. Exempelvis publicerade forskare pa SLU
en studie i oktober 2023 dér resultatet pekar pa att matning-
ar av variationsrikedom och volymen doda trad ar det som
bast indikerar en skogs naturvarden (Hekkala et al., 2023).

Framover vantar vi oss Okade krav pa rapportering av data
géllande ens verksamhets péverkan pa biologisk mangfald
(och sa smaningom &ven beroende). Inte minst kopplat till
ett Okat fokus och nya ambitioner pa omradet bland finan-
siella institutioner samt nya regelverk inom EU géllande bade
rapportering och restaurering av natur.

Relevanta EU-direktiv och férordningar

Debatten kring skogen och dess anvandningsomraden &r
som sagt i fokus pa EU-niva, bade kopplat till klimatfragan
och biologisk mangfald. Policyinitiativ fran EU som berdr
skogar, skogsbruk och skogssektorn har dkat betydligt de
senaste aren. Nagra exempel pa initiativ som lagts fram de
senaste aren, utdver forordningen om restaurering av natur
som vi ndmnt tidigare, ar:

¢ Avskogningsférordningen

Revidering av LULUCF-férordningen

Revidering av direktivet om fornybar energi

Forordning om skogsovervakning
Taxonomiférordningen

Utbver dessa kommer EU aven successivt att infora koldiox-
idtullar, av EU kallat gransjusteringsmekanism for koldioxid
eller CBAM, fran och med 2026, samtidigt som man fasar ut
de gratis utslappsratter som man idag tilldelar vissa produ-
center av olika produkter inom EU:s utslappsrattssystem.
Gddningsmedel ar en av de produkter som omfattas av
denna férandring. Effekten av detta ar att priset pa exem-
pelvis kvavegddselmedel och ammoniak kommer att Okai
takt med att man far betala for en allt stérre andel av dess
utslapp av vaxthusgaser, samtidigt som mer lagutslappande
alternativ kan bli mer attraktiva givet relativt lagre kostnader
for utslapp. Dock beddmer vi att effekterna i nartid ar be-
gransade givet att infasningen av dessa nya regler ar relativt
langsam (sker mellan 2026-2034).

Aven om det fortfarande &r svért att sdga vad de exakta ef-
fekterna av nya krav inom EU kopplat till skogssektorn kom-
mer att bli, vilket vi gar in pa mer i detalj i kommande sek-
tioner, ser vi att vi i Gverlag gar mot allt hogre krav kring hur
skogen brukas och hansyn till biologisk mangfald. Medan
flera av dessa initiativ framjar anvandningen av héallbart pro-
ducerade skogsprodukter, vilket bidrar till att Oka efterfragan
pa skogsravara, lyfter de ocksa vikten av biologisk mangfald
tillsammans med skogens roll som kolsénka.

Dar det senare &r nagot som vi ser blir allt mer i fokus s&
lange globala utslapp inte minskar. Okade begrénsningar
nar det géller mdjligheten att avverka skog medfor att
svenskt virke kan sta infor relativt hdga prisuppgangar,
beroende pa hur stora begransningarna blir i praktiken. Vi
beddmer att effekterna av detta &r blandade for skogséagare,
dé det exempelvis inte &r sakert att ett Okat pris kan kom-
pensera for ett Iagre uttag eller eventuella dkade kostnader.
Samtidigt som det kan vaxa fram alternativa intaktskallor
sésom kolkrediter eller biokrediter for tjanster i termer av
kolsankor eller framjande av biologisk mangfald. Gallande
skogsindustrin ser vi att ett 6kat pris framforallt skulle vara
negativt, d& det Okar kostnaden for insatsvaror.

Férbud mot avskogning

EU:s avskogningsforordning tradde i kraft i juni 2023. Den
faststéller obligatoriska due diligenceregler fér foretag som
bedriver import och export av vissa produkter pd EU-mark-
naden. Den omfattar nétboskap, kakao, kaffe, palmolja,
gummi, soja och tra. Reglerna géller &ven for ett antal relate-
rade produkter sdsom mobler och trycksaker. Avskognings-
forordningen ersétter den befintliga timmerférordningen som
ska motverka handel med olagligt avverkat virke och travaror
fran s&dant virke inom EU. Den 1 januari 2025 borjar kraven

i avskogningsforordningen att galla, dar sma foretag (som
etablerats senast den 31 december 2020) far ytterligare

sex manader pa sig att leva upp till kraven, det vill séga till
juni 2025. Med sma foretag menas foretag med upp till 50
anstallda eller med en nettoomséattning som inte &r hogre

an 8 miljoner euro.

EU-driven avskogning per vara

Kalla: Handelsbanken Capital Markets, EU-kommissionen 2008-2017

| relation till avskogningsférordningen kommer EU-kommis-
sionen att klassificera lander som lag-, standard-, eller hog-
risk, med enklare krav for produkter fran lagrisklander. Nagot
som véantas publiceras i borjan av 2024. Vidare sa ska man
gora en dversyn under de kommande tva aren for att even-
tuellt addera ytterligare produkter till listan pé berdrda varor.
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| praktiken innebar de nya kraven att foretag behdéver samla
in information om sina produkter for att kunna bekrafta

att dessa inte &r kopplade till avskogning, eller i fallet med
traprodukter, inte gett upphov till skogsforstorelse (det vill
séga strukturella andringar av krontackning i form av om-
vandling av urskog eller naturligt foryngrad skog till skogs-
plantage eller till annan trad- och buskmark, eller av urskog
till planterad skog). Dar bristfallig efterlevnad exempelvis
kan leda till forbud mot att distribuera dessa produkter pa
EU-marknaden (géller bade import till EU och export fran EU)
samt béter pa 4 procent av ett foretags arliga omséattning i
EU. Begreppet "skogsforstdrelse” ar en ny rattslig term som
introduceras i och med avskogningsférordningen, déar vi fin-
ner att det fortfarande rader vissa oklarheter kring vad detta
innebéar i praktiken.

Gallande avskogningsforordningens paverkan pa svensk
niva beror denna dels pa vilkka handlingar som mer konkret
kan anses som skogsforstorelse, samt huruvida Sverige
klassificeras som ett lagriskland kopplat till férordningen eller
ej. Skulle vi klassas som ett lagriskland skulle det innebara
en lagre administrativ bérda for bade svenska féretag och
myndigheter, men aven kunna bidra till att starka svenska
foretags konkurrenskraft givet att produkter kan anses ha
lagre risk for avskogning med lagre krav pa kontroller. Den
svenska regeringens prelimindra beddmning ar att Sverige
har goda forutsattningar att uppfylla kriterierna i avskog-
ningsforordningen. Vi finner &ndé att de som berdrs av
kraven sannolikt kommer att behdva lagga mer resurser pa
kontroll av leverant6rskedjan och rapportering an tidigare.
Hur mycket beror av utfallet kring vilka lander som klassas
som hog respektive &g risk. Nagot som man som tréffad
aktor behdver borja férbereda sig for redan idag, dar arbete
med certifieringar som FSC och PEFC kan vara en bra hjalp
pa vagen.

Hégre krav pa kolinlagring

En annan relevant férordning for skogssektorn &r LULUCF-
férordningen. Skogsbruket ar en del av den bredare sektorn
for markanvandning, férandrad markanvandning och skogs-
bruk, s& kallad LULUCF-sektorn. | mars 2023 nadde EU

en slutlig dverenskommelse om nya skérpta krav géllande
bindning av koldioxid i skog och mark. Krav som bdrjar gélla
for perioden 2026-2030. Hur stor del av 0kningen i nettoin-
lagringen av kol som ska ske i varje land fordelas mellan EU:s
medlemsstater baserat pa deras andel av arealen "brukad
mark” inom unionen. Fér Sveriges del innebar det att nettoin-
lagringen av kol i traprodukter och mark ska vara 4 miljoner
ton hogre &r 2030 jamfort med det genomsnittliga koldiox-
idupptaget 2016-2018, vilket &r cirka 10 procent hogre an
det tidigare malet.
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LULUCF nationella mal 2030 (kt CO2¢)

Kalla: Handelsbanken Capital Markets, EU-kommissionen

| vilken grad detta nya mal kommer att paverka skogssek-
torn i Sverige ar svart att saga i nuléget, da det finns olika
sétt att nd mélet. Dels omfattar mélet aven jordbrukssek-
torn, dér ansvarsférdelningen mellan omfattade sektorer
paverkar hur mycket skogen forvantas leverera. Vidare finns
det en del flexibilitet i regelverket mellan &r och att lander

kan kopa "krediter” fran andra lander for att na sitt mal. Dar
exakta effekter pa skogsbruket beror pa hur Sverige gor
kring detta och mdjligheter att kunna nyttja utslappstilldel-
ningar fran andra lander (dar det ar oklart om det kommer att
finnas da EU-kommissionens senaste beddémning visar att
flertalet EU-lander kan f& det svart att klara sina mal). Med
det sagt ser vi att forordningens skérpta krav kan innebéara
lagre avverkningsnivaer jamfort med idag, eller i alla fall en
begransning av mojligheterna att dka virkesuttaget fran
dagens nivaer. Samtidigt som det inte betyder att alla aktorer
kommer att behdva minska sitt uttag, da mélet satts pa en
nationell niva.

Utvecklingen i andra sektorer som tacks in av EU:s forord-
ning om ansvarsfordelning (Effort Sharing Regulatoin, ESR)
har ocksa en paverkan pa vad LULUCF-férordningens krav
kan komma att innebara for skogssektorn. ESR sétter krav
pa minskningar av véxthusgasutslapp for bland annat vag-
transporter, jordbruk, byggnader, och avfall, dar eventuella
Overskott av arliga utslappstilldelningar kan anvandas for att
uppna LULUCF-malen. Nagot som ocksa kan minska paver-
kan pé avverkningsnivéer. Detta verkar dock inte vara ett al-
ternativ i nulaget, da regeringen beddmer att Sverige i nartid
kommer att dka utsléappen och inte minska dem. Framférallt
fran inrikes transporter och arbetsmaskiner.
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Expansion av férnybar energi

Revideringen av direktivet om férnybar energi ar ett ytterli-
gare exempel pa nya krav inom EU som antogs under 2023
med koppling till skogssektorn. Dels via behovet att ka an-
delen férnybar energi i energimixen, dar allt fler skogsbolag
&ven investerar i exempelvis vindkraft. Aven om Sverige idag
ar det EU-land som redovisar den hdgsta andelen férnybar
energi (63 procent 2021), beddmer Energimyndigheten i sina
prelimindra berékningar att andelen behdver dka till drygt 76
procent till 2030.

Utbver hogre mal for andelen fornybar energi i EU:s totala
energiférbrukning, specificerar direktivet &ven krav kring bio-
branslen géllande exempelvis vilka ravaror som far anvandas
och vilka biobranslen som kan stddjas med olika styrmedel.
Dér vilken ravara som anvands for bioenergi och bransle
paverkar synen péa klimatnyttan. | revideringen skarps regler
kring skoglig biomassa nagot, dar man bland annat skriver
att anvandning ska ske enligt den sé kallade kaskadprinci-
pen. En princip som séger att skogbiomassa kan ga till en-
ergi om det inte kan anvéandas utifran ett hogre ekonomiskt
och miljidmassigt varde an energi. Samtidigt som ekono-
miskt stdd kommer att férbjudas for energi som produceras
av sagtimmer, fanertimmer, rundvirke av industriell kvalitet
samt stubbar och rétter. Dock kan grenar, toppar och andra
restprodukter fran skogsbruket fortsatt kan raknas in som
fornybar révara vid energiproduktion enligt direktivet. Ett
utfall som valkomnats av ménga inom industrin och nagot
som, just nu, minskar den politiska risken géllande bioenergi/
branslen fran skoglig biomassa pa EU-niva. Medan kritiker
menar att utfallet kan leda till avskogning och dkade utslapp
givet att biobranslen ger upphov till koldioxidutslapp, om an
biogena.

Okat fokus pa biogena utslipp

Biobrénslen har 1&nge varit subjekt fér debatt och politisk
risk. Nu senast i och med sankningen av reduktionsplikten i
Sverige som vantas trada i kraft 2024. Man sanker nivan till
6 procent for bensin och diesel i perioden 2024-2026, med
storst effekt for diesel da nivaerna tidigare planerades hojas
till 40 procent fér samma period.

Utdver politisk oro kring branslepriser finns det andra

mélkonflikter som kan uppstéa nér det galler bioenergi,
som bland annat handlar om biologisk méangfald och

skogen som kolsanka.

Pa senare tid har det dven varit en véxande kritik kopplat

till tidsperspektiv, dar kritiker pekar pa att det rent kemiskt
inte &r nagon skillnad p& en koldioxidmolekyl som kommer
fran forbranning av biomassa jamfort med forbranning av
fossila branslen. Darmed, menar man, bidrar &ven bioenergi
till att accelerera den globala uppvarmningen. Utslappen av
biogen koldioxid fran férorédnning av biomassa har mer an
fordubblas i Sverige sedan 1990, vilket beror pa att biomas-
sa till stor del har ersatt fossila branslen.

Merparten kommer fran restprodukter fran skogsbruket och
skogsindustrin. Dessa raknas dock som klimatneutrala idag,
givet att kolet i restprodukter fran skogsbruket anda skulle
ha atergatt till atmosfaren under 10-20 &r om det hade lam-
nats kvar och brutits ned i skogen istallet (Naturvardsverket,
2022). Nagot som kritiker menar ger en felaktig bild som kan
leda till felbeslut med negativa effekter bade gallande klimat
och natur. Vi vantar oss en fortsatt debatt kring att anvand-
ningen av biomassa fran skogen till energi och biogena
koldioxidutslépp framdver.

Biogena koldioxidutslapp i Sverige

Egen uppvdrmning av

DOSLAGET Och |OrBlar

baogen kaldiaxid

# inrikes fransporter

Milpones ton

Kélla: Handelsbanken Capital Markets, Naturvardsverket. Utslapp av biogen
koldioxid fran férbréanning av biomassa.

23



Nyaregler kring
skogsovervakning

Nyligen, den 22 november 2023, lade EU-kom-
missionen fram ett forslag till en foérordning om
skogsovervakning. Fdrslaget, likt flera av de
férordningar vi skrivit om tidigare, ar en del av
genomférandet av EU:s skogsstrategi och syftar
till att generera mer heltdckande, harmoniserad
och aktuell skogsdata for att férbattra beslutsfat-
tandet om skogar. Nagot som kommer ifran att
man idag bedémer att det finns luckor och brister
i nationella Gvervakningssystem.

Skogsdvervakningen ar tankt att vara till stéd for
beslutsfattande och implementering av nya lagar
eller direktiv, men &ven majligheter fér skogsaga-
re och forvaltare att ta betalt fér de ekosystem-
tjanster som skogen genererar (via exempelvis
kolkrediter). | sitt forslag skriver EU-kommis-
sionen att det ekonomiska vardet av skogens
nettoupptag av kol estimeras till 32,8 miljarder
euro.

De foreslagna reglerna om skogsdvervakning
géller pa nationell niva och reglerar inte skogs-
bruket i sig. Forslaget féreskriver att systemet ska
omfatta alla skogar i EU-landerna och innehall-

er ett tjugotal indikatorer som anses beskriva
skogar. Indikatorerna omfattar alltifran skogsty-
per, skoglig konnektivitet, risk for skogsbrander,
till mangden dod ved, skyddade omréden och
produktion av traprodukter.
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Vardena for en del av dessa indikatorer ska tas
fram av Kommissionen genom fjarranalyser (sa-
tellitdata), medan andra produceras av medlems-
staterna genom bland annat riksskogstaxering.
UtGver Gvervakningen av skogarnas tillstand
uppmuntrar forslaget medlemslanderna att utar-
beta frivilliga strategiska skogsplaner.

Infér publiceringen av EU-kommissionens férslag
har en del lander, daribland Sverige och Finland,
varit kritiska till reglernas utformning. Exempelvis
skickade Sveriges och Finlands landsbygds-
ministrar ett brev till EU-kommissionen infor att
forslaget skulle publiceras, dar man skriver att
man inte vill att kraven ska ga langre an de lagar
som redan finns idag. De skriver vidare att man ar
bekymrad 6ver indikatorer géllande lokaliseringen
av urskog och gammelskog, samt var det finns
skogshabitat utanfor Natura 2000-omraden. Det
har &ven uttrycks en oro frén exempelvis den eu-
ropeiska skogsagarféreningen om att data som
samlas in via detta nya system ska anvandas for
att stoppa avverkningar eller att kénslig data ska
delas publikt.

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

— F—- -

——
-~




HANDELSBANKENS SKOGSRAPPORT DECEMBER 2023

For att avsluta var genomgang av nya policyinitiativ pa
EU-niva vander vi vart fokus till EU-taxonomin, som ar ett
ramverk som bade bolag och finansiella aktérer behéver for-
halla sig till. Valdigt forenklat kan man se EU-taxonomin som
EU:s nya uppslagsverk fér vad som kan ses som miljomas-
sigt héllbara, eller 'grona’, investeringar inom olika sektorer.
Har specificeras kriterier for vad som ar miljdmassigt hallbart
for olika ekonomiska aktiviteter, sdsom skogsforvaltning,
inklusive avverkning. Bioenergi fran skog och skogsbaserad
industri ingar ocksa i Taxonomin. Dock finns exempelvis inte
pappers- och massatillverkning med i ramverket i nulaget.
Inte heller produktion av fiberbaserade férpackningsmaterial.
Att en verksamhet inte finns med i Taxonomin &r dock inte
likstallt med att den inte kan vara miljomassigt hallbar, da
Taxonomiramverket inte séger nagot om sadant som inte
omfattas i nulaget. EU-kommissionens plan ar att utdka an-
talet aktiviteter som tacks in, dar vi beddmer att nya aktivite-
ter kopplat skogsbruk samt skogsindustri kan vara bland de
aktiviteter som EU-kommissionens radgivande expertgrupp
borjat titta p& under hdsten 2023 for potentiell inkludering
framover.

Tittar vi pa rapporteringen fran fem stérre nordiska bors-
noterade bolag inom sektorn finner vi att andelen omséttning
som &r relevant i relation till Taxonomin, sa kallad "Taxonomy
eligible”, i snitt &r relativt Iag (7,2 procent av total omséattning
for 2022). Tittar vi pa andelen som ocksé kan bevisas leva
upp till kriterierna for att anses "Taxonomigron” eller " Tax-
onomy aligned”, ar snittet 6,4 procent. Givet att 2022 var
forsta &ret med obligatorisk rapportering i relation till Taxono-
min kan vi &nnu inte jamfora utvecklingen mellan ar.

Rapporterad andel av omséttning i genomsnitt (2022)

T.0%
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5.0%

4.0%

3.0 2.5 pe
2.0/

¥
0.0

Taxonhamy
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alignment
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som hadrrdr till
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(procentenheter)

Kalla: Handelsbanken Capital Markets, bolagsrapportering (5 bolag)

~U-taxonomin

Storre delen av omséttningen som ar rapporterad som
relevant i relation till Taxonomin harrér fran bolagens verk-
samheter inom energiproduktion eller biobranslen, snarare
an skogsbruket. Nagot som sannolikt till stor del beror pa att
skogsbruket star for en relativt 1ag andel av bolagens externa
omsattning (handlar till stérre delen om intern forsaljning).

Det finns inga formella krav fér skogsagare att bruka skogen
i linje med EU-taxonomins uppsatta kriterier. Dock stélls det
krav pa rapportering i relation till ramverket for foretag av en
viss storlek samt investerare. Foretag med dver 500 anstall-
da omfattas i nulaget, vilket kommer att &ndras inom kom-
mande &r i och med nya regler kring hallbarhetsrapportering
i EU. Aven om det inte finns ndgot formellt krav pa att vara i
linje med ramverket ser vi att Taxonomin &ndé kan paverka
en skogsagares verksamhet. Detta da foretag kan framsta
som mindre attraktiva for investerare som soker "gréna” in-
vesteringsmajligheter om de inte uppfyller kriterierna. Vidare
kan Taxonomin i allt hdgre grad komma att paverka finansie-
ringsvillkor, framférallt nér det géller vilken information och
vilka krav som stélls kopplat till gron eller halloarhetslankad
finansiering.
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Klimatforandringarnas
paverkan pa skogen

Samtidigt som skog och skogsbruk har en paverkan pa kli-
matet, har klimatforandringar ocksé en paverkan pa skogen.
Exempelvis via mer frekventa extremvader, skogsbrander
samt en 6kad forekomst av tradsjukdomar och skadedjur
som kan paverka skogsmarker negativt genom tkad dodlig-
het eller minskad produktivitet. Enligt Skogsstyrelsen vantas
klimatférandringarna gora att den svenska skogen sannolikt
kommer véxa snabbare pa grund av ett varmare klimat,
samtidigt som riskerna for skador dkar. Det finns vidare
forskning som tyder pa att trad som véxer snabbare i hdgre
grad drabbas av tradmortalitet. Nagot som till viss del kan ta
udden av en 6kad tillvaxt pa grund av ett varmare klimat.

Riksskogstaxeringen visar att tillvéxten i svensk skog har
minskat under de senaste tio &ren jamfort med tidigare
tioarsperiod, dér just klimatforandringarna misstanks vara
en orsak. Forskare pé Sveriges lantbruksuniversitet (SLU)
missténker att orsaken &r torrare luft och lagre grundvat-
tennivaer, pa grund av varma och torra somrar. Nagot som
innebéar att traden blir stressade, vilket sanker tillvéxten och
minskar motstandskraften mot exempelvis skadedjur som
barkborrar.

Rapporter fran FN:s klimatpanel (IPCC) konkluderar att man
med stor sékerhet kan visa att klimatférandringarna leder till
mer sarbara ekosystem och att det finns ett stort behov av
klimatanpassning for att starka skogars motstandskraft. Na-
got som Skogsstyrelsens skogliga konsekvensanalys ocksa
pekar pa. Klimatanpassningsatgarder kommer att vara
viktigt i framtiden for att hantera och minimera konsekven-
ser av fysiska klimatrisker &ven i Sverige. | Skogsstyrelsens
analys drar man bland annat slutsatsen att en mangfald i
traslag med I6vinblandning kan leda till minskade skador fran
exempelvis insekter, storm och rotrota.
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| ljuset av detta ar det viktigt att skogsdgare & medvetna om
riskerna kopplade till kimatférandringarna, vilket kan komma
att paverka vardet av skogen men ocksa majligheter till for-
sakring. | relation till detta ser vi att huruvida en aktor borjat
utvardera och arbeta med anpassning av skogsbruket for att
klara ett forandrat klimat blir allt mer relevant, d& detta kan
bidra till battre mojligheter for skogstillgangar att std emot
exempelvis stormar och insektsangrepp, samt motverka
risken fér kérskador.

Exempel pa 6kade kostnader for skogsbruket till foljd av

klimatférandringar om inte ytterligare motatgarder vidtas*

M {1000
=
i
(1]
Rbréita

Starmitaiining Granbarkborre
mMNulige =2050 =100

Kalla: Handelsbanken Capital Markets, Skogsstyrelsen (2019b).
"Nulage” representerar ungefar 1990-2010.



Anvandbara lankar:
www.skogsindustrierna.se
www.skogsstyrelsen.se
www.skogssverige.se
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Ansvarsbegransning
& Sarskﬂda upplysnmgar

Varnhingar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren-uppmanas

att fatta egna-beslut om lampligheten att placera i nagot av
de vardepapper som omnamns ifapporten, mot bakgrund
av egna mal med placeringen, ekonomisk stalining och ris-
kvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar
inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pé finansiglla
instrument kan bade 6ka och-minska och det &rinte sakert
att du far tilbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegrénsningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom
Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad
"SHB”), &r ansvarig fér sammanstéaliningen av analysrappor-
ter. | Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen,

i Norge av norska Finansinspektionen; i Finland av finska
Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspek-
tionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran han-
dels- och statistiktjanster och annan information som SHB
beddmt vara tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjélv verifierat
informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman,
styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som helst
ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskil-
da skador eller foljdskador som uppstér efter anvandning av
information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven
vinst, utan begransning. Detta galler &ven om SHB uttryck-
ligen har informerats om majligheten eller sannolikheten for
sédana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s och dess
dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar
respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande
tidpunkt och kan férandras. Det finns inga garantier for att
framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar.
Varje analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att
de uppfattningar som uttrycks har och som tillhdr analytikern
korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar
om de féretag eller vardepapper som diskuteras i analys-
rapporten.

Syftet_med SHB:s:analysrapporter &rendast att ge infor-
mation® Informationen i analysrapporterna utgor ingen
personlig rekemmendation eller personligt investeringsrad,
och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgora
underlag forinvesteringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgor inteeller-ar inte del av ett erbjudande om
forsalining eller-tecknande av eller inbjudan till ett erbju-
dande om att kbpa eller teckna vardepapper, och det ska
hellerinte, helt eller delvis, utgdra.underlag f6r elleranvan-
das i samband med eventuellt avtaleller atagande i nagon
form. Det ar inte'sékert att tidigare utveckling upprepas och
tidigare utveckling skajinte 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. Férand-
ringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa investeringar
gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller.
Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller
spridas till nAgon annan person utan att SHB dessforinnan
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. Rap-
porten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter
kopplade till emittentens planerade eller befintliga emissioner
av skuldebrev. Innehallet &r uteslutande avsett for kunder i
Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning

som genereras av foretagets totala Idbnsamhet. 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 uppfattningar
som uttrycks i analysrapporterna.



SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda invest-
ment-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 omnamns:i.var analys: SHB kan
ocksé ansoka.om corporate financeuppdrag hos dessa
foretag. Viképer och séljer vardepapper som onamns i var
analys fran kunder'i'eget namn..Vi.kan darfér.vid olika tid-
punkter ha en lang eller kort position i sadana vardepapper.
Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for vardepapper
avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.
SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelse-
ledamdter eller medarbetare kan &ga eller inneha positioner
i vardepapper som omnamns i analysrapporterna. Under
vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster av-
seende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
till exempel avgifter och kommission fran andra &n kunden.
Incitament kan besta av saval monetéra som icke-monetara
formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje
part kravs att ersattningen ska syfta till att héja kvaliteten

pa tjiansten och att den inte hindrar banken fran att tillvarata
kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersatt-
ningar som banken tar emot.

Nar banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken
emot och behaller ersattningar och fdrmaner som utgor
mindre icke-monetéra forméaner fran tredje part. Mindre

icke-monetéra formaner bestéar av nagot av foljande:

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

e Skriftligt material som framstallts av en tredjepa
emittent for att marknadsféra en nyemission.

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

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer fér analys, vilka ska sékerstalla analyti-
kers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
videntifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som
berér analytiker eller banken, samt att I6sa sadana even-
tuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/
eller offentliggdra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen
av intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner
("informationshinder”) i kommunikationen mellan analys-
avdelningen och andra avdelningar inom Handelsbanken.

Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild frén corporate
financeavdelningen och andra avdelningar med liknande ar-
betsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler
for hur ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker,
vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur
analytiker ska hantera sina egna och narstaendes varde-
pappersaffarer med mera. Vidare finns ocksa inskrankningar
i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade
bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen
ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken

i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta

hog etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att
fortroendet for banken uppréatthalls. All verksamhet i koncer-
nen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska
identifieras och handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt
satt. Policyn for etik beskriver, utéver detta, aven hur anstall-
da som misstanker oegentligheter eller andra missforhallan-
den ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasar-
system (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas
vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption,
samt att alltid agera vid misstanke om korruption.

For fullstandig information om Handelsbankens Policyer
hanvisas till var webbsida.



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