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Om rapporten

Den har rapporten handlar om den svenska skogssektorn. Svenska skogsbolag

har framforallt exponering mot Norden och Europa. | den har, vér sjunde upplaga av
Skogsrapporten for skogssektorn, lagger vi fortsatt fokus pa marknadsutsikterna for
skogsmark, virkesravaran samt skogsindustriella produkter och var de befinner sig i
konjunkturcykeln.

Sammanfattning

¢ Var bedomning &r att ravaror som tillgangsslag generellt har gatt igenom en
dubbel-dipp-formation, och att de nu &r positionerade for en férhoppningsvis nagorlunda
normal konjunkturell &terhamtning under senare delen av det forsta halvaret 2025.

e Forskogsindustriella produkter ser konjunkturlaget liknande ut néar det géller tidigt
cykliska produkter som pappersmassa medan mer sencykliska varor som sagade travaror
och férpackningsmaterial har varit betydligt senare ut ur startblocken. Vi vantar oss att den
underliggande efterfragan ska forbattras generellt under nasta ar.

¢ Nar det galler den svenska marknaden for skogsravara bedomer vi fortsatt att de befinner
i sig en sakallad supercykel, vilket innebar en uthalligt strukturellt stram marknad med
gynnsamma utsikter fran skogsagarens perspektiv. Priserna fortsatter stodjas av utbudsbrist
samtidigt som konjunkturen for industriella skogsprodukter bor férbattras in'i 2025.
Den storsta risken for att supercykeln pa skogsravara ska brytas ar en potentiell franvaro av
en konjunkturaterhamtning vilket kan resultera.i meningsfulla produktionsneddragningar pa
den industriella sidan.

¢ Det rader fortsatt osakerhet kring implementeringen av nya EU-regelverk, dar beslut pa nationell
niva har konsekvenser for vilken paverkan nya krav har pa skogsagare och skogsindustrin.
Sammantaget finner vi dock fortsatt att avverkningsnivaer inte kommer att kunna 6ka. Effekterna
av dessa regelverk for skogségare beror pa eventuell ersattning for nyttor sdsom koldioxidin-
lagring eller fér skydd av mark. Gallande skogsindustrin ser vi att regelverkens effekter i termer
av en mer begréansad tillgang pa ravaror fran skogen generellt har en negativ paverkan, da det
okar kostnader kopplat till insatsvaror, aven om det kan finnas relativa vinnare i sektorn beroende
pa sjalvfoérsorjningsgrad.

o Ett 6kat fokus pa de klimat-och miljorelaterade nyttor som skogen och skogségare bidrar med
kan skapa nya mojliga intakter utover inkomster fran forséaljning av virke. Marknader i Sverige
for kolkrediter, samt biokrediter, &r i sin linda, men det pagar arbete att utveckla standarder for att
frimja dessa marknaders effektivitet samt trovardighet. Aven om dessa instrument fortfarande ar
foremal for kritik ser marknader for framférallt kolkrediter, men aven biokrediter, ut att ha forut-
séattningar att vaxa framover.
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Var befinner vi0ssi
konjunkturcykeln?

Ravarulaget har forandrats avsevart efter att vi for cirka sju
manader sedan publicerade var senaste Skogsrapport. Fran

att den forsta fasen av prisuppgang inleddes, gjorde vi tidigare
beddmningen att en generell forbattring av den underliggande
efterfragan skulle intraffa under det andra halvaret 2024. Det
skedde emellertid inte; konjunkturforloppet har varit svagare éan
vad vi trodde, sannolikt drivet av det hdgre rantelaget i kombina-
tion med ett hogt kostnadslage.

Det innebar att ravaror gick igenom, vad vi brukar definiera som
en dubbel-dipp, d v s en falsk start, dar den férsta fasen med
prisuppgang folides av en fas med fornyad prisdeflation. En
sé&dan utveckling ar relativt ovanlig och intraffar ungefar i ett fall
av tio konjunkturcykler.

Virédknar nu med att konjunkturen kommer att vara fortsatt svag
i in i forsta kvartalet nésta ar och att en forbattring av underlig-
gande efterfragan forst sker under det andra kvartalet. For vissa
ravaruproducenter ar [bnsamheten sapass dalig att ytterligare
nedsida i priser &r i princip obefintlig, medan det i andra fall finns
risk for kortsiktiga prisfall in i férsta kvartalet.

Om vi tittar ndrmare pa olika ravarugrupper och inleder med
stél, s& tvingade den undermaliga Iénsamheten i industrin fram
betydelsefulla neddragningar i produktionen under slutet av
forra aret. Det resulterade i en rejél aterhamtning av stélpriserna,
i Europa med néstan 25 procent fran slutet av oktober 2023 till i
borjan av februari 2024.

Lonsamheten for standardiserade stalprodukter steg till ganska
goda nivaer, vilket gav incitament till &terstart av viss kapaci-

tet pa kontinenten men dven hogre import fran foretradesvis
Asien. Samtidigt s&g vi ingen forbéttring av den underliggande
efterfragan. Den var och &r fortfarande svag inom foretradesvis
fastighets- och byggindustrin men aven bilindustrin.

Detta resulterade i en férnyad och kraftig forsdmring i de euro-
peiska stalpriserna. Darmed var en dubbel-dipp i stélsektorn
ett faktum. Lonsamheten for den europeiska stalindustrin &r nu
sdpass dalig att kapacitet aterigen kommer att tas ur markna-
den, och vi raknar inte med nagon vtterligare nedsida i tack-
ningsbidraget (stélpriset med avdrag for insatsvaror) i den héar
konjunkturcykeln.

Troligen kommer stalpriserna gradvis stiga harifran allteftersom
producenterna minskar pa sin produktion. En mer inallande
prisuppgang kommer emellertid ske forst nar den underliggan-
de efterfrdgan gradvis forbattras, vilket vi raknar med kommer
att ske under det forsta halvaret 2025.

Ravarugruppers lage i konjunkturcykeln

Skogsravara*

Industrimetaller Tid

Olja
Skogsprodukter gy

* Supercykliska
Kalla: Handelsbanken

Oljepriset (Brent), som har hog paverkan pa exempelvis drivme-
delspriserna, har férsvagats betydligt de senaste sex ménader-
na som ett resultat av den svaga konjunkturen. Samtidigt som
efterfragan har varit svag har USA har klattrat upp och intagit
forstaplatsen bland de stérsta oljeproducerande landerna, foljt
av Ryssland och Saudiarabien.

Efter att USA har tagit marknadsandelar har OPEC+ (OPEC
samt ytterligare tio producerande lander, inklusive Ryssland)
signalerat att alliansen nu &r beredd att dka produktionen igen,
efter att tidigare ha infort rejala produktionsneddragningar. Detta
riskerar att sitta ytterligare press pa oljgpriserna. Vi raknar med
att oljepriset i likhet med andra r&varor visar en stigande trend
igen férst nér den globala konjunkturen borjar forbattras.

Nar det galler industrimetaller gjorde vi for cirka sju manader
sedan beddmningen att priserna som helhet var pa vag upp
och réknade med en mer traditionsenlig hdgkonjunktur var att
vanta under det andra halvaret 2024. P4 samma satt som for
stélsektorn har en férbattrad underliggande efterfrdgan annu
inte intraffat, vilket har medfért 1agre priser &n vad som annars
skulle varit fallet.

Som helhet har industrimetallerna, forutom nickel (dér stark
utbudstillvéxt tyngt priset), emellertid hallit uppe betydligt battre
&n andra révaror. Det har huvudsakligen inte att géra med battre
industriell efterfragan, utan att industrimetaller handlas i finan-
siella kontrakt och av sin natur ar framatblickande precis som
aktiemarknaden.
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Eftersom priserna for koppar séval som zink och aluminium
ligger pa eller dver typiska snittprisnivaer, i reala termer dver

en cykel, innebdr detta att finansiella aktorer raknar med att en
forbattrad efterfrdgan for dessa metaller kommer att ske under
2025.

Koppar &r fortsatt den industrimetall som befinner sig i en

'supercykel’-liknande formation, drivet av en strukturell starkt
efterfrdgan pa transmission av elektricitet.

Skogsprodukters lage i konjunkturcykeln

Sagtimmer*
Massaved,

Tid
Forpackningsmaterial
Pappersmassa, EU Séagade travaror
Pappersmassa, Kina

* Supercykliska
Kélla: Handelsbanken

Nedan gar viigenom vara bedémningar av framtidsutsikterna
for respektive skogsprodukt.

Férpackningsmaterial

For liner (yttre lagret av korrugerad kartong, wellpapp) noterade
europeiska priser rekordnivaer i juli 2022 for saval farskfiber
(kraftliner) som atervunnet material (testliner). Prisrekorden drevs
av en stark efterfragan och sanktioner mot import frdn Ryss-
land.

Sedan pristopparna foll priserna pé kraft- och testliner med
cirka 30-40 procent och vi gjorde for cirka ett &r sedan beddm-
ningen att en botten var nara. Dérefter har priserna gradvist
forbattrats efter att producenterna lyckats f& igenom sina
prishdjningar.

Prisutveckling — testliner, EUR per ton
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Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets

Prisutveckling — kraftliner, EUR per ton
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Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets

Samtidigt har energipriserna kommit ned radikalt fran de helt
exceptionella nivaer som naddes under det andra halvaret
2022. Aven kostnaderna fr insamlad kartong for &tervinning
har kommit ned betankligt. B&da dessa faktorer driver ned
kostnaderna for framforallt testliner. Med tanke pa att priserna
for massaved ér fortsatt stigande innebar detta att konkurrens-
situationen blir varre for vara nordiska producenter av kartong-
material baserade pa farskfiber.

Prognoserna pé den nordiska elmarknaden (gré linje i figuren
nedan) visar p& nagot hogre priser de kommande aren an de
nivaer vi haft under 2024, men fortsatt laga nivaer i reala termer.

Nordiska elpriser vantas vara kvar pa laga nivaer
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Kélla: Handelsbanken, Fortum

De faktorer som haller nere elpriserna ar fortsatt utbyggnad
av redan beslutade projekt for fornyelsebar energi (vind- och
solkraft), samt att lagkonjunkturen haller nere konsumtionen
fran bade hushéll men framforallt for elintensiv industri.

Samtidigt som laga elpriser sjalvklart &r valkommet for pressade
elintensiva industrier och hushall har den héga inflationen drivit
upp investeringskostnaderna kraftigt for nya energiproduktion.
Det innebéar att om framtidens nordiska elpriser blir i linje med
de nivéer som indikeras av terminerna, sa ar generellt inte ndgot
av kraftslagen I6nsamt att investera i om vi rdknar med kapital-
kostnad.
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Nordiska elpriser for laga for att attrahera investeringar
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Kalla: Handelsbanken, Fortum

Landbaserad vindkraft ar det energislag som har fortsatt Iagst
totalkostnad, 33 EUR per MWh (cirka 44 6re per kWh). Men
med hansyn tagen till profilkostnaden, d v s realiserad rabatt
mot systempriset sett dver ett kalenderér ar inte heller detta
kraftslag I6nsamt.

Tillsammans med fér hdga kostnader fér solkraft, havsbaserad
vindkraft samt kérnkraft, innebar detta givetvis en stor utmaning
pé langre sikt, d& Norden (och dvriga Europa) ska stélla om frén
ett fossilbaserat till fossilfritt samhalle, vilket onekligen kommer
att 6ka elférbrukningen dramatiskt.

Ater il forpackningsmaterial och laget for vara nordiska produ-
center, kan vi konstatera att [ISnsamheten, matt som rérelsemar-

ginal efter avskrivningar har fallit brant sedan toppnivaerna pa
dryga 20 procent under 2022.

Rorelsemarginal férpackningsmaterial, Norden
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Kalla: Handelsbanken, Bloomberg, bolagsdata

Den kraftigt férsémrade I6nsamheten drevs av I&gre volymer i
kombination med de fallande produktpriserna samtidigt som
kostnaderna 6kat for insatsvaror som massaved, kemikalier och
energi, men aven hogre logistikkostnader. De senaste kvartalen
har Ibnsamheten férbattrats och for det tredje kvartalet 2024,
naddes en genomsnittlig rérelsemarginal p& 9 procent. Det var
snéppet under det historiska genomsnittet pa 10 procent.

Nér vi ser in i &terstoden av 2024, ser vi en férsvagning av 16n-
samheten drivet av en kortsiktig nedgang i priserna som en f6ljd
av ett fortsatt svagt efterfrageléage. Déarefter for 2025, raknar vi
med en gradvis forbattrad konjunktur intréffar, vilket borde leda
till hogre priser pa forpackningsmaterial.

Den gradvis battre efterfrdgan som vi réknar med under nésta
ar kommer darmed sannolikt &ven innebara att efterfrégan pé
massaved fran den nordiska industrin av forpackningsmaterial
kommer att 6ka.

Pappersmassa

Vidare, for industriella produkter, fokuserar vi aven pa den for
nordisk skogsindustri viktiga barrsulfatmassan, nedan exem-
plifierat i form av NBSK-priser (l&ngfiber och fore rabatter) pa
den europeiska marknaden. Vi har dven inkluderat BEKP-priser
(kortfibrig eukalyptusmassa och fére rabatter) i samma graf for
jamfdrelse.

I likhet med 6vriga skogsprodukter noterade &ven pappers-
massapriserna nya rekordnivaer under 2022, drivet av en stark
konjunkturutveckling i allménhet. Efterfragan fran de viktiga
slutmarknaderna mjukpapper, specialpapper och férpackningar
utvecklades starkt och detta i kombination med begransade
utbudsokningar, resulterade i prisdékningar pé cirka 80-100
procent for lang- respektive kortfiorig massa fran bérjan av
2020 till tidig host 2022.

Prisutveckling, pappersmassa EU, USD per ton
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Kalla: Handelsbanken, Fastmarkets
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Efter borjan av det fiarde kvartalet 2023, bérjade emellertid
listpriserna pa langfibrig pappersmassa att falla, samtidigt som
rabatterna enligt industrikallor 6kat mérkbart fran drygt 35 till 43
procent fér 2024.

Aven de kinesiska priserna (spotpriser utan rabatter) pa
motsvarande produkt, foll markbart med cirka 35 procent och
noterades precis under marginalkostnaden for industrin. Detta
faktum var en viktig trigger for att stimulera kdparna att bygga
lager igen frén l&ga nivaer. Det tillsammans med att hdgkost-
nadsproducenterna drog ned pé produktionen resulterade i en
stark &terhamtning i priserna under slutet av 2023 och bdrjan
av 2024. En strejk i Finland och produktionsproblem verkade
ocksé det negativt pa det nordiska utbudet.

Vi blev positivt forvanade éver att massapriserna kom tillbaka
sé pass kraftigt och vi raknade med att en forbéattrad underlig-
gande efterfragan skulle borja visas under det andra halvaret
2024, viket inte intraffade. Detta i kombination med 6kat utbud,
framforallt fran kortfibriga producenter i Sydamerika, men dven
Okade volymer from nordiska bruk resulterade i att priserna
ater borjade falla. Kortfibrig pappersmassa foll betydligt mer an
langfibrig.

Prisutveckling, NBSK/Kina, USD per ton
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Nulaget for branschen gor géllande att efterfragesituationen

ar god mot mjukpapper och hygienprodukter, men ar svag for
grafiskt papper och en mer mixad bild fér specialprodukter och
férpackningar.

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

Under aterstoden av 2024 och borjan av nésta ar, réknar vi med
priserna kommer att fortsatta ned négot i Europa, tills nivaerna
ar pa liknande nivaer som spotpriserna pa den kinesiska mark-
naden. Darutover raknar vi med att underliggande efterfragan
borjar visa férbattringar under det forsta halvaret 2025 och
darmed bor aven priserna vanda upp.

F&r de nordiska producenterna som vi bevakar regelbundet har

de fallande europeiska priserna tillsammans med hogre kostna-
der for massaved gett rejalt avitryck i Ibnsamheten.

Rorelsemarginal pappersmassabruk, Norden
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Kélla: Handelsbanken, Fastmarkets

Prisutveckling, BEKP/Kina, USD per ton
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Kalla: Handelsbanken och bolagsdata

For det tredje kvartalet 2022 uppgick den genomsnittliga
rérelsemarginalen till rekordnivan 38 procent. Darefter har som
bekant Idnsamheten fallit betankligt. Drygt ett &r senare var mot-
svarande marginal nere pé knappt tre procent, vilket var rejalt
lagre an det historiska snittet sedan 2016 pa 17 procent.

For kvartalen darefter s&g vi markant battre IGnsamhet nar de
meningsfullt hdgre marknadspriserna fick avtryck i producenter-
nas resultatrakningar. For det fiarde och sista kvartalet i &r och in
i inledningen av 2025, kommer emellertid I6nsamheten sannolikt
att férsvagas igen som en fdljd av de lagre priserna.

Pa kort sikt bor vi rakna med att den nordiska pappersmassa-
industrins aptit p& massaved minskar nagot, men att en vantad
forbattrad konjunktur under 2025 ater bor resultera i att efterfra-
gan pa massaved i Norden tilltar.
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Sagade travaror
Sist ut bland de industriella skogsprodukterna har vi som vanligt
valt att titta narmare pa sagade travaror.

Om vi borjar med att titta pa produktionen for forra aret, sé lyck-
ades de svenska sagverken inte upprepa produktionsrekorden
som uppnaddes 2021 och 2022. Den totala produktionen 2023
nadde knappt 18 miljoner m?, vilket var en minskning pa cirka 4
procent mot aret dessférinnan. For 2024 vantas produktionen
enligt Skogsstyrelsen minska ytterligare med cirka 4 procent
som en foljd av lagre slutmarknadsefterfragan.

Svenska leveranser av sagade travaror
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Kalla: Skogsindustrierna

Samtidigt som efterfragan pa tréavaror minskat har kostnaden for
timmerravara fortsatt att stiga.

Priserna p& sagade travaror nadde rekordnivaer under hosten
2021, drivet av pandemin och dkad efterfragan fr&n konsumen-
ter vilket ocksé syntes i lagernivaerna inom byggvaruhandeln.
Till detta kom aven 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 kommma ned, men efter sanktio-
nerna mot Ryssland blev marknaden &terigen underférsedd
och priserna rusade igen. Emellertid naddes inte de tidigare
rekordnivaerna

Exportprisindex pa svensksagade travaror

Kalla: Handelsbanken och SCB

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

Rorelsemarginal sagverk, Norden
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Kalla: Handelsbanken och SCB

Sedan dess har priserna pa skogsravaran timmer fortsatt okat
markbart. Det i kombination med de fallande exportpriserna fick
marginalerna att falla frén dver toppnivéerna under det tredje
kvartalet 2021 (nastan 40 procent i genomsnitt) till forluster
under den storre delen av 2023. Sahér langt under 2024 har fyra
av fem sagverksdivisioner vi foljer, visat fortsatt svag Iénsamhet
runt nollan. De 6kade produktpriserna har saledes motverkats
av prisinflationen pa sagtimmer.

Den skrala lbnsamheten ligger sdledes meningsfullt under det
historiska snittet péa cirka 8 procent. Vi réknar med att I6nsam-
heten for producenterna kommer att vara fortsatt svag for det
sista kvartalet i & och in i forsta kvartalet néasta ar.

For att vi ska se en ihdllande terhédmtning av I6nsamheten for
sagverk behdvs en konjunkturell forbattring, vilken vi raknar med
gradvis kommer att ske under 2025.
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Marknaden

for skogsmark

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

De senaste 100 aren har mangden skog fordubblats i Sverige,
till stor del tack vare kravet pa aterplantering. Den genom-
snittliga arstillvaxten har legat pa i genomsnitt 110 miljoner
skogskubikmeter sedan 2013.

Med undantag fran efterverkningarna av stormarna Gudrun
2005 och Per 2007, har den svenska avverkningen legat pa
rekordnivaer pa runt 95-96 miljoner skogskubikmeter 2021 och
2022, enligt statistik frAn Skogsstyrelsen.

Avverkning (brutto), Sverige, miljoner m?

Kalla: Skogsstyrelsen

For 2023 minskade emellertid avverkningen markbart med

5 miljoner kubikmeter (-6%), medan Skogsstyrelsen prognosti-
cerar en minskning med ytterligare knappt 2 miljoner kubikmeter
(-2%) for 2024. Det innebdr att den totala bruttoavverkningen for
2024 ser ut att bli den lagsta pa 11 ar (2013).

Skogsstyrelsen ndmner att minskad virkesefterfragan fran
sagverk ar den storsta forklaringen till den kraftigt minskade av-
verkningen. Att det &r den enda férklaringen tycker vi dock ar en
aning kontraintuitivt eftersom att de hdga virkespriserna snarare
borde ge ekonomiska incitament till 5kad avverkning.

Efter att ha diskuterat frdgan med stora skogséagare, ser vi ven
att den minskade avverkningen har sin grund i:

¢ |nflationseffekt. Det vill sdga att man avvaktar med att
avverka eftersom priserna fortsatter att stiga.

e Skogséagare generellt valkapitaliserade och har ingen
"stress” att avverka.

e Oro for Okade begransningar av milichansyn, exempelvis
artskyddsférordningen. Okade avsattningar till naturreservat.
Oro fér bkade politiska regleringar.

o Kraftigt kade massavedspriser Okar incitamenten for gallring.

Mindre "fett” virkesbestand. Virkesrika poster avverkats

tidigare vilket nu skapat en flaskhals med tillgang till

skogsmaskiner nar mindre "feta” bestand ska avverkas i

hdgre utstrackning.

e Granbarkborreeffekt. Avverkningen var onormalt hdg
2021-2022, vilket skapade hdga jamforelsetal.

Awverkningens fordelning péa tradslag har for landet som helhet
legat p& ganska stabila nivaer de senaste 20 aren enligt Skogs-
styrelsen. Lite drygt hélften har utgjorts av gran, f6ljt 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 statt for cirka sju tiondelar.

Under slutet av sommaren publicerade skogsfastighetsmakla-
ren Ludvig & Co prisutvecklingen for svenska skogsfastigheter
uppdaterat till och med férsta halvaret 2024. Statistiken visade
att priserna pa skogsmark sjonk nominellt med drygt 11 pro-
cent, jamfoért med slutet av 2023, till knappt 500 kr per skogs-
kubikmeter (kr/mssk) i landet som helhet. De hdgre réntorna i
kombination med férsdmrade konjunkturutsikter var sannolikt
de viktigaste drivarna bakom de fallande priserna.

Det som vi tycker sticker ut mest fran statistiken &r att priserna i
norra Sverige sjdnk mest, med 6ver 20 procent, medan priserna
i 6vriga delen av landet minskade med cirka fyra procent.

Priser pa svensk skogsmark, kronor per m?

Kalla: Ludvig & Co
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Efter den stdrre nedgangen i norr, &r prisskillnaderna mycket Priser pa svensk skogsmark, kr per m?
stora inom landet. En genomsnittlig skogskubikmeter gar nu, . L L
enligt Ludvig & Co, fér knappt 300 kr i norr, medan den vérde- Lén ek it l driecich
ras till néstan 510 kr i mellersta Sverige och 760 kr i sdder. Det .
innebér att prisskillnaden mellan norr och sdder ar drygt 460 kr, Ostergdtiand 920 e clife
. Kalmar 760 0,0% 2,7%
eller cirka 150 prooent. Sédermanland 840 -1,2% 2,4%
Stockholm 810 -1,2% 1,3%
Det finns dock statistik fran Svefa for det forsta halvaret 2024 Vastmanland 570 0,0% 0.0%
som visar pé betydligt mindre dramatiska prisférandringar. For Orebro 650 0,0% 0,0%
riket som helhet rapporterade Svefa oférandrade nivaer och for Jénkaping 830 -2,4% 0,0%
de norra delarna i landet visades begrénsade nedgéngar. Kronoberg 850 0,0% 0,0%
For vissa lan, (Ostergétland, Kalmar, Sédermanland och Stock- Halland 920 i 0.0
holm) rapporterades faktiskt prisuppgéngar. Totalt och generellt Blekinge 800 o o
o e .. ) - - Skéne 1000 0,0% 0,0%
sett tlllmat?r Vi hogre vérde till Svgfas statistik eftersom den ar Dalara 475 s A
baserad pa betydligt fler transaktioner. Y m— e 0,0% 4%
Vasternorrland 420 -6,7% -1,2%
Nar det géller framtidsutsikterna for skogsmarkspriser ar vi Norrbotten 300 -1,6% -1,6%
fortsatt positiva pa lang sikt, framforallt pa basen av att vi ser ett Uppsala 590 -3,3% -1,7%
strukturellt underutbud pé skogsrévara under en lang tid fram- Gotland 370 -2,6% -26%
dver i kombination med l&gre rantor. Allt-som-allt raknar vi med Vasterbotten 530 RO 52,50
att svensk skogsmark som helhet kommer att visa dkningar i Vastra Gotaland 770 ol Sk
4rde igen under 2025. Jamtland 385 -8,3% -4,9%
var g Gavleborg 450 -8,2% -6,3%
Riket 642,1 -1,78% -0,22%
Kalla: Svefa
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Marknaden

for virkesravara

Nar det géller den svenska virkesmarknaden, fortsatte ségtim-
mer och massavedspriserna att stiga under perioden fram till
slutet av det tredje kvartalet i &r och steg darmed till nya rekord-
nivaer for riket som helhet enligt Skogsstyrelsen. Som vanligt
bor vi komma ihag att den statistik vi har tillgang till fran Skogs-
styrelsen ar for leveransvirke till bilvag, vilket typiskt star for
mindre an tio procent av den svenska virkesforsaljningen. Vidare
géller dessa leveranser smé volymer fran mindre markégare.

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

Priserna pé skogsravara har uppenbarligen fortsatt utvecklats
starkt i &r, framforallt drivet av en fortsatt mycket stram under-
liggande marknad, i sin tur delvis drivet av minskat utbud.
Skogsstyrelsen raknar med att bruttoavverkningen i riket som
helhet kommer att uppga till 88 miljoner kubikmeter for 2024,
vilket motsvarar en minskning pa cirka 7 miljioner kubikmeter
fran bade 2022 och 2021. Det ar den lagsta avverkningen pa
helar sedan 2013.

Enligt Skogsstyrelsens statistikdatabas fortsatte priserna pa
massaved upp med 14 procent s& har langt under 2024, medan
motsvarande utveckling for sdgtimmer var upp 18 procent.

Virkespriser — Sverige, kronor per m?
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Den nagot starkare prisutvecklingen for timmer under 2024
har inneburit att prispremien for timmer har okat igen fran

ldga nivaer pa runt 40 procent i slutet av tredje kvartalet 2023.
Anledningen att timmer har tagit igen en del av férlorad mark
mot massaved har framférallt sitt ursprung i att skogségare har
prioriterat gallring Gver slutavverkning och att besténden verkar
ha varit "mindre feta” i &r jamfort med tidigare ar.

Timmerprispremien mot massaved ar emellertid fortfarande pa

laga nivaer jamfort med det historiska snittet for de senaste cirka
25 ren.

Prispremie fér timmer mot massaved — Sverige

$5 859835
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Kélla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Vi har tidigare sett goda skl till att premien &r pa fortsatt laga
nivaer; 1) Ibnsamheten for inhemska massavedskonsumenter
som pappersmassabruk och férpackningsmaterial har utveck-
lats betydligt battre &n motsvarande for sagverk, och 2) fortsatt
stor konkurrens om massaveden fran kraftvarmeproducenter.

Statistik fran Skogsstyrelsen visar att svenska massavedslager
(sasongsjusterat) har varit hyfsat stabilt pa nivaer cirka 8 procent
under det historiska snittet, vilket indikerar att det fortfarande

&r en stram balans mellan industrins efterfrdgan och utbudet

av massaved. Sasongsjusterade lager av massaved i riket som
helhet ar fortsatt p& omkring de lagsta nivaerna sedan 2018.

Lagren av sagtimmer 6kade nagot fran laga nivaer och var

vid slutet av det tredje kvartalet 3 procent under det historiska
snittet. Okning av lagren &r ett resultat av den svaga efterfragan
fran sagverken och skulle lagren fortsatta ka sa ar det rimligt
att forvanta sig en nedgang av sagtimmerpriserna.

13
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Sammantaget bor priserna pa massaved pa kort sikt utveck-

las battre &n sagtimmer, eftersom industrin pa kdparsidan av
massaved &r betydligt halsosammare jamfort med sagverken.
P& langre sikt daremot, nér efterfragan pa byggande tar fart igen,
raknar vi med att timmerpriserna kommer utvecklas battre an
massaved. Timmerlagren ar pa hogre relativa nivaer &n massa-
ved samtidigt som prispremien for sagtimmer &ar fortsatt Iag.

Virkeslager, sésongsjusterat — Sverige, 000 m3

201z D1+ 20E DM 07 Dis 209 2000 ;1 202 I3

e T AT Ml saed

Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Jamfor vi utvecklingen under ret mellan de olika regionerna

ser vi att massvedspriserna har gatt upp pé bred niva éver hela
landet, men med storst uppgéngar i Syd- och Mellansverige. De
senaste fem aren har trenden varit den samma; prisutvecklingen
i norra Sverige sackar efter bade de centrala och sddra delarna
av landet.

Prisutveckling massaved — Sverige, kronor per m?
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Tittar vi pa lagerstatistiken mellan virkesomradena, sé ser vi att
massavedslagren &r betydligt hdgre i norr an i séder och att
lagren dessutom Skat om &n marginellt (+2 procent) i Norrland,
medan lagren har minskat i resten av landet. Detta ger darmed
stod at att priserna stigit mer i sdder &n'i norr.
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Prispremien pé sydsvensk massaved kontra norrlandsk har
dérmed stigit till nya rekordnivaer under 2024. S& dven om

vi inte ska fokusera péa de absoluta prisnivaerna i respektive

del av landet som tenderar att underskatta prisbilden for de
genomsnittliga marknadspriserna, sé pekar &nda statistiken fran
Skogsstyrelsen pa att norrlandska massavedspriser borde ha
battre forutsattningar framgent an sydsvenskt, eftersom det nu
borde vara lénsamt att transportera massaveden fran séljare i
norr till kbpare mer i sdder.

Prispremie massaved, séder mot norr, kr per m?
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Kélla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

N&r det kommer till att beddma prisutvecklingen pa massaved
for landet som helhet, réknar vi med att den kommer att vara
fortsatt gynnsam &ver tid frdn skogsagarens perspektiv. Risker-
na (frn skogsagarnas perspektiv) pa lang sikt ar att sanktioner
mot Ryssland upphévs eller att politiska regleringar skulle mins-
ka. Den mest logiska risken bedtmer vi vara att efterfragan pa
l&ngfibrig massaved skulle kunna minska. Det som ett resultat
av att trenden accelererar for kdparna att ga éver till kortfioriga
produkter eller &tervunnen kartong av kostnadsskal.

Pa kort sikt, ser vi en risk i att om inte konjunkturen forbattras
sé kan det leda till att produktionen av pappersmassa och kar-
tongmaterial av farskfiber blir for olonsam som da kan resultera i
produktionsneddragningar.

Relaterar vi svenska massavedspriser till pappersmassapriser,

i samma valuta och efter rabatter, sa ser vi att skogsravaran var
historiskt dyr under det tredje kvartalet 2023. Sedan dess har
massavedspriserna fortsatt stiga, men priset pa langfioermassa
har stigit mer, och darmed har I&get blivit mindre anstrangt fér
de nordiska pappersmassabruken.

Massavedspriser i % av pappersmassa
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Priserna pa pappersmassa ar emellertid aterigen sjunkande,
samtidigt som det inte syns nagra tecken pé att massaveds-
priserna ska avta. Ddrmed kommer situationen aterigen bli
mer anstrangd for pappersmassabruken de kommande ett/tva
kvartalen.

Massavedspriserna ar ocksa fortsatt runt historiskt hdga om vi
jamfér med kartongmaterial (kraftliner) i svenska kronor. Situa-
tion har emellertid forbéattrats nagot fran industrins perspektiv,
eftersom priserna pé farskfiberliner har stigit ndgot mer én
kostnaderna fér massaveden.

Massavedspriser i % av kartong (kraftliner)

Kélla: Handelsbanken, Fastmarkets, bolagsdata

De senaste tiden har dock priserna pa atervunnen kartong
borjat falla som en foljd av att efterfragan inte tagit fart tillréckligt
i kombination med att kostnaderna fér insatsvaran, insamlad
kartong for atervinning, har sjunkit betankligt. Eftersom sam-
bandet mellan farskfibermaterial och &tervunnet material ar hdg
Over tid, sa riskerar &ven priset pa kraftliner att falla i det korta
perspektivet.

Darmed, med risken fér sémre produktpriser och fortsatt hdgre
kostnader for massaveden, sa riskerar Ionsamheten for bruken
aterigen bli mycket pressad, vilket kan resultera i produktions-
neddragningar. Det finns darfor en risk for fallande priser pa
massaved under bdrjan av 2025 om inte prisfallet pa farskfiber-
material blir begransat.

Nar det géller de regionala skillnaden i leveransvirke pé timmer-
sidan har priserna som ndmnts ovan fortsatt att utvecklas starkt
i &r. | de sddra och norra delarna steg timmerpriserna med 15
procent, medan uppgangen i den centrala delen av landet var
mer &n 20 procent.

Prisutveckling timmer — Sverige, kronor per m?
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Kalla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Den starkare prisutvecklingen i procent foér den mellersta delen
kan férklaras med att sdgverken i sdder har vant sig i 0kad
utstrackning mot de centrala delarna i jakten pé virke. | grafen
ovan ser vi att sagtimmerpriset i mitten av landet néarmat sig
prisernai sdder.

Prispremie timmer — séder mot norr, kronor per m?
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Kélla: Skogsstyrelsen, Handelsbanken

Aven om priset pa s&gtimmer stigit lika mycket i procent i norr
som soder, har skillnaden i kronor raknat stigit till nya rekordni-
véer under 2024. Givet att transportmdjligheter finns tillgangligt,
skapar detta onekligen ytterligare 6kande incitament for langre
transporter av sagtimmer.

Néar vi tittar framét noterar vi att marknadslaget for koparna av
ségtimmer (s&gverksindustrin) har det fortsatt mycket utma-
nande. For de ségverksdivisioner vi bevakar [6pande, sag vi
genomsnittliga rérelsemarginaler runt nollan séhar langt under
2024. Viforvantar oss att den daliga ldnsamheten haller i sig for
inledningen av 2025.

Vi kan ocksa notera att sdgtimmerpriserna stigit till nya

rekordnivaer relativt det pris som de svenska sagverken far
ut for produkten, vilket inte ar hallbart pé langre sikt.
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For 2025 forvantar vi oss gradvis hdgre exportpriser péa sdgade
travaror, framférallt drivet av byggkonjunkturen borjar férbattras.
Med tanke péa den skrala I6nsamheten, bedomer vi att sag-
verksdivisioner kommer att ha mycket begransat utrymme att
betala materiellt hdgre sagtimmerpriser i det korta perspektivet.

Sagtimmerpriser i % av travarupriser
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Kélla: Handelsbanken, Fastmarkets, bolagsdata
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Vad som gor mest nytta och bor prioriteras inom

skogsbruket finns det meningsskiljaktigheter om. Dels i
relation till klimatnyttan men &ven kopplat till biologisk
mangfald, dar meningsskiljaktigheter mycket ar sprunget ur
vad man anser skogen primart bér anvéndas for — férsdrjande
tjanster kopplat till skogsindustri eller andra nyttor sdsom
stodjande tjanster som biologisk mangfald eller kulturella
tjapister sdsom rekreation och fysisk halsa.
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Skogens

manga nyttor

Det réder ingen tvekan om att skogen har en central roll nar det
géller kimatfragan, men vad som gér mest nytta rader det som
sagt delade meningar om. Att det p&géar en het debatt kring
detta i Sverige och pa EU-niva har vi skrivit om i tidigare Skogs-
rapporter, och sé ar fortfarande fallet.

Tid &r en viktig faktor i debatten kring skogen i relation till kli-
matfragan. Speciellt ndr man jamfor klimatnyttan av att l&ta mer
skog std med substitutionseffekten av att ta ut biomassa for att
ersatta fossila material och brénslen. Bada nyttorna behdvs,
men det gér inte att maximera bada samtidigt d& skogen ar en
begransad resurs och uttag av biomassa minskar kollagren i
skogen. Det som kravs &r en balans, men hur den balansen
ska se ut paverkas dels av tidsperspektivet men dven andra
mal géllande exempelvis biologisk méangfald samt ekonomiska
intressen.

Substitutionsnyttan ar komplex att berdkna eftersom den bland
annat beror pa vad som ersatts, hur den totala konsumtionen av
ravaror och produkter utvecklas samt vad som hénder efter att
den substituerade produkten anvants klart. Likval att produkten
faktiskt ersatter nagot. Det finns ett antal studier som visar pa att
de substitutionsnyttor som levereras av dagens mix av produk-
ter frdn skogen inte kompenserar for negativa klimateffekter
som Okad avverkning har p& kolsankan (Rummukainen, 2024;
Seppéald et al., 2019; Skytt et al., 2022). | en liknande exercis
som Skogsstyrelsens skogliga konsekvensanalys gjord av
Finlands klimatpanel géllande avverkningsnivaer och klimat-
nyttor fér den finska skogen, kommer man i sina simuleringar
exempelvis fram till att en varaktig hojning av avverkningsnivan

i forhallande till nuléget inte skulle vara positivt ur ett klimatper-
spektiv. Substitutionsnyttan fran ett Okat uttag skulle inte vara
tillrécklig fér att kompensera for den férlust av kols&nka som
den 6kade avverkningen skulle ge upphov till. Samtidigt finner
man att substitutionsnyttan skulle kunna ge ett dkat positivt
bidrag &ven pa kort sikt jamfort med idag om man till exempel
kan 6ka produktionen av byggnadsprodukter i tra utan att dka
den inhemska avverkningsnivan.

Bade substitution och koldioxidinlagring behdvs, men vi ser

att det senare blivit allt mer i fokus, inte minst nér det géller nya
regelverk inom EU. Detta kan kopplas till att vi just nu ar langt
ifrdn att begransa den globala uppvarmningen i linje med satta
klimatmal. Stora 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, dar skogens
centrala roll som kolsanka blir allt mer i fokus ju sémre vi ar pa
att minska utslapp i andra delar av ekonomin. Forskning pekar
pa att ett aktivt skogsbruk gar att férena med att 6ka kolsankan
(Rummukainen, 2024), men vi finner att klimatomstaliningen ser

ut att innebéra en omstalining for skogsbruket och industrin i
termer av hur skogen brukas, samt nya affarsmodeller och pro-
dukter. En omstalining som bade innebar utmaningar och nya
mojligheter, varav vi lyfter nagra av dessa i rapporten.

Biologisk mangfald i fokus, men fortsatta fragetecken
kring finansiering

Utdver klimatfragan har biologisk mangfald blivit ett tema i fokus
géllande skogssektorn. Vi har tidigare skrivit om det globala
avtal som sl6ts i december 2022 géllande biologisk mangfald,
som har jamforts med vad Parisavtalet innebér for klimatfragan.

Under hosten 2024 hdlls det 16:e partsmdétet om FN:s konven-
tion om biologisk méangfald, COP16. Det var det férsta uppfol-
jande motet sedan det globala ramverket for biologisk méangfald
antogs 2022, dar fokus bland annat Iag pa implementering

och finansiering av detta ramverk. Under métet enades de 196
landerna om att inratta en ny global fond for att fordela vinsterna
fr&n genetiska resurser, vilken bland annat beror lakemedels-
sektorn. Géllande en ny bredare fond for finansiering av atgérder
drog dock férhandlingarna ut pa tiden och man lyckades inte
enas om ett beslut. Man lyckades inte heller na konsensus gél-
lande en dvervakningsmekanism for att méata landers framsteg
nér det galler antagna planer och mal for att skydda den biolo-
giska mangfalden. Férhandlingarna ska aterupptas under 2025.

Tydligare politik och styrmedel sésom erséttning till skogsagare
for hoga naturvarden eller forstarkt kolsanka ar en nyckelfraga
béade pé global samt nationell niva. Kopplat till detta har Skogs-
styrelsen bland annat péatalat att nuvarande styrmedel och
politiska signaler om hanteringen av skogar med hoga naturvar-
den &r motsagelsefulla, sésom att vi har ett mal att skyddsvarda
skogar inte ska avverkas (helst genom formellt skydd pa frivillig
véag eller frivilliga avséattningar) samtidigt som myndigheterna fatt
mindre pengar till ersattning fér berérda skogsagare. Skogssty-
relsen har vidare pétalat att bristen pa ersattning och oklarheter
gallande lagstiftning ar daliga forutsattningar for investeringar i
exempelvis skogsvardsinsatser.

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

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

Ett 6kat fokus pa de klimat-och miljérelaterade nyttor som sko-
gen och skogségare bidrar med kan skapa nya majliga intakter
utover inkomster fran férsaljning av virke. Fér den som vill kom-
pensera for sina utslapp finns redan idag en privat marknad for
sé kallade kolkrediter, vilka forenklat innebar att koldioxid binds
och lagras mot betalning. | takt med ett 6kat fokus pa biologisk
mangfald har dven sa kallade biokrediter hamnat allt mer i fokus
— en biodiversitetens motsvarighet till kolkrediter. Bade kol- och
biokrediter har utmaningar nér det géller exempelvis matbarhet
och att hitta ratt prisniva. Det finns &ven kritik om att denna typ
av krediter bara &r ett satt att kopa sig fri fran verklig hansyn till
klimat och natur.

Biokrediter var i fokus under COP16 som ett satt att finansiera
restaureringsatgarder samt naturskydd. Under FN-konferensen
presenterade EU-kommissionen bland annat sin plan for ett
gemensamt marknadssystem for biokrediter. Utvecklingen av
ett sddant system ar dock fortfarande i sin linda, dar man bland
annat arbetar med nagra pilotprojekt pa temat i Estland nar det
géller privatédgda skogar. P4 samma tema har organisationen
Swedish Biocredit Alliance lanserat en ny global standard for
biokrediter. Tanken &r att standarden ska framja marknaden for
biokrediter genom att sékerstélla kvalitet och transparens for
bade kdpare och séljare genom krav pa, exempelvis, tredjepart-
sverifiering och additionalitet. Standarden innehaller dvergri-
pande riktlinjer for biokrediter, dar nasta steg ar att ta framen
process for hur olika metoder fér biokrediter ska granskas och
godkénnas mot standarden (samt utveckla en framtida organi-
sation for férvaltning av standarden samt ansvar for projektre-
gister, med mera).

P4 liknande tema arbetar EU-kommissionen pé en certifiering av
koldioxidupptag som ska garantera gemensamma spelregler pa
marknaden for kolkrediter inom EU. Ramverket ar frivilligt, men
tanken &r att den ska framja en effektiv handel av kolkrediter och
starka trovardigheten. EU:s lagstiftande organ n&dde en prelimi-
nar dverenskommelse gallande certifieringsramverket i februari
2024. Den dverenskomna texten har &ven formellt antagits av
EU-parlamentet och Radet, vilket innebar att den nu ar redo att
trada ikraft. | Bverenskommelsen s&dger man aven att Kommis-
sionen ska inratta ett EU-register for certifierade enheter fyra ar
efter att férordningen tréatt i kraft.

Ramverket innehaller fyra dvergripande kriterier for certifiering
som handlar om att kolupptagen ska kunna kvantifieras, att det
ska vara additionellt (dvs gar langre an redan lagstadgade krav),
att lagringen &r langsiktig, samt att den bor kunna generera
sidovinster till en eller flera andra halloarhetsmal och inte skada
miljén i ndgon storre omfattning. Ramverket foreskriver ocksé
att verksamheten maste bli verifierad péa ett oberoende sétt av
ett tredjepartscertifieringsorgan. Aven om ramverket man kom-
mit dverens om innehaller principer for hur en certifiering ska tas
fram, &terstar dock detaljer kring vad som exakt skulle gélla for
en kolkredit kopplat till exempelvis skogstillgangar, da kriterier
kring detta ska komma senare i form av sé kallande delegerade
akter.
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Atgarder som omfattas av EU:s certifiering:

* Permanenta kolupptag dar atmosfériskt eller biogent kol
avskilis och lagras i flera hundra ar (till exempel bioenergi med
avskiljining och lagring av koldioxid och direkt luftavskilining och
lagring).

¢ Kolinlagrande markanvandning som 6kar bindningen och
lagringen av koldioxid i skog och mark, eller som minskar
markutslappen av vaxthusgaser under en period pa minst fem
ar (till exempel aterbeskogning, aterstallande av torvmarker
eller vatmarker och forbattrad anvandning av godningsmedel).

o Kollagring dér kol avskiljs och lagras i langvariga produkter i
minst 35 ar (till exempel trabaserade byggprodukter).

Aven om dessa instrument fortfarande &r féremal for kritik
géllande trovardighet och vilken nytta de skapar, tror vi att
marknader for framforallt kolkrediter, men &ven biokrediter,

har forutsattningar att véxa framéver. Nagot som skapar en ny
potentiell inkomstkalla fér skogsagare. Medan erséattning i form
av bio- eller kolkrediter &r positivt for skogségare, finner vi att
framvéxten av sddana marknader kan ha negativa effekter pa
skogsindustrin, i alla fall de narmsta artiondena, da det minskar
andelen tillganglig ravara om fler valjer att exempelvis forlanga
omloppstiden for sin skog eller mindre intensiv gallring. Nagot
som i sin tur kan 6ka priser pé industrins insatsvaror.

Okat fokus pa biodiversitet bland finansiella institutioner
Vi ser ett fortsatt momentum nér det géller finansiella institutio-
ner och investerares fokus péa biologisk mangfald. Exempelvis
Okade antalet kapitalfrvaltare, forsakringsgivare, pensions-
fonder och banker som skrivit under det s& kallade Finance for
Biodiversity Pledge’ fran 177 till 190 akttrer under COP16, som
tilsammans representerar cirka 22,600 miljarder i forvaltade
tillgangar (november 2024).

Som undertecknare tar man sig att utvardera sin egen paver-
kan pa biologisk mangfald, samt rapportera och satta upp mal
kopplat till detta. Dar manga institutioner ska borja redovisa
detta publikt 2025 baserat pa data for 2024.

Finance for Biodiversity Pledge, antal medlemmar
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Kalla: Handelsbanken, Finance for Biodiversity Pledge.
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Finance for Biodiversity Pledge &r frivilligt, men denna typ av
initiativ Okar finansiella aktorers fokus pé temat — med medfol-
jande fragor till bolag gallande dess paverkan pa och beroende
av biologisk mangfald. Intresset drivs &ven av nya regelverk och
deras potentiella paverkan pé olika sektorer, dar vi ser att bolag
inom skogssektorn hamnar i fokus givet dess tydliga koppling
till fragor om biologisk méngfald. Darmed Okar risken for att ett
undermaligt arbete géllande biologisk mangfald kan ha en nega-
tiv paverkan i termer av tillgang till finansiering och attraktivitet
som investering. Detta kan i sin tur paverka bade vardering och
finansieringskostnader, samtidigt som aktorer med robusta pro-
cesser for att hantera risker och eventuella mojligheter kopplat
till biologisk mangfald ses som mer attraktiva.

Att méita biologisk mangfald

Det finns idag inga tydliga riktvarden for hur mycket miljohansyn
som bor ldamnas for att f& en positiv effekt pa biologisk méng-
fald, dar expertbeddmningar pekar pa alltifran ett minimum pa
fem till tio procent till Gver 15 procent (Skogsstyrelsen & Natur-
vardsverket, 2023). Lamnad miljdhansyn vid slutavverkning var i
genomsnitt drygt 9 procent av arealen for sdsongen 2017/2018
—2019/2020. Méangden dod ved pa produktiv skogsmark har
Okat och den genomsnittliga storleken pa hyggen har minskat
nagot mellan 2002 och 2022. Dagens niva géllande lamnad
miljdh&nsyn beddms dock inte vara nog for att bibehalla en hog
biologisk mangfald (Skogsstyrelsen, 2023; SLU Artdatabanken,
2020; Kuuluvainen et al., 2019). Skogsstyrelsen lyfter bland
annat i den arliga uppfoliningen av miljdkvalitetsmalet "Levande
skogar” att fler och mer kraftfulla &tgarder kravs for att se till att
bevara samt utveckla skogens miljévarden.

Andel [Amnad hansyn*
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Sodra Norra Svealand Gotaland

Norrland Norrland

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

Till skillnad fran klimatpaverkan som generellt méts i termer av
s& kallade koldioxidekvivalenter, finns det inte en enskild KPI for
att bedéma ett bolags avtryck nér det galler biologisk mangfald.
Dér det aven ér viktigt att komma ihag att bolag inom skogs-
sektorn generellt bade paverkar och paverkas av biologisk
mangfald. Det finns idag olika metoder for att utvardera status
for och paverkan pa biologisk mangfald. Pa global niva arbetar
man &ven med att skapa ett gemensamt ramverk fér att hantera
och rapportera pa naturrelaterade risker samt majligheter — det
s& kallande Taskforce on Naturerelated Financial Disclosures
(TNFD). TNFD sléppte sitt ramverk i september 2023, som &r
ett verktyg som féretag och andra organisationer kan anvénda
sig av for att ta sig an fragor kopplat till bland annat biologisk
mangfald.

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

Redan idag rapporterar flera av de borsnoterade skogsbola-
gen KPl:er kopplat till biologisk méangfald. Samtidigt som detta
bidrar till 6kad transparens och insikt i verksamhetens risker
(och majligheter), finner vi att det fortfarande finns utmaningar
gallande jamférbarhet mellan bolag, d& manga i nulaget har
egenutvecklade KPl:er. | och med nya verktyg sdsom TNFD
och andra regelkrav géllande hallbarhetsrapportering inom EU,
vantar vi oss att bade transparens och jamforbarhet géllande
data kommer att forbattras, &ven om biologisk mangfald &r svar
att mata med en enda gemensam enhet.
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Okad efterfragan pa certifierad ravara

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 Forest Certification (PEFC) ar de vanligaste
certifieringssystemen, vilka anvands inom skogssektorn for att
visa att man anvander sig av mer héllbara skogsbruksmetoder,
samt av foretag som kdper in skogsravara for att visa att det
material de anvander i sina produkter kommer fran mer hallbart
brukad skog. Anvandningen av certifieringar ar darmed ett satt
att kontrollera om ett bolag arbetar f6r ett mer ansvarsfullt och
mer hallbart skogsbruk, framforallt kopplat till naturvard. De tva
certifieringssystemen har liknande krav nér det géller miljéstan-
dard, skogsbruksstandard och den sociala standarden. Medan
de storsta skillnaderna mellan FSC-certifiering och PEFC-cer-
tifiering ar kraven kring de naturobjekt som ska sparas, krav pa
naturvardstrad samt dod ved, och bredd pé skyddszoner kring
vattendrag, dar FSC har strangare krav.

Idag &r cirka 10 procent av véarldens produktiva skogar
FSC-certifierade och dver 25 procent PEFC-certifierade i termer
av area. Dock har andelen certifierad area minskat drastiskt
sedan borjan av 2022. Detta ar framforallt kopplat till att certifie-
ringarna har dragits tilloaka for Ryssland och Belarus, pa grund
av Rysslands invasion av Ukraina. Virke och andra trébaserade
produkter som kommer fran Ryssland och Belarus betraktas nu
som konfliktvirke. Detta innebar att det inte langre kan certifieras
med varken FSC eller PEFC, vilket &ven géller skogsbrukscertifi-
katen i Ryssland sedan maj 2023.

Andelen certifierad skogsmark i Sverige &r dock relativt ofor-
andrad under samma period &ven om den minskat ndgot 2023
jamfért med 2022. Cirka 50 procent av produktiv skogsmark ar
certifierad enligt badde FSC och PEFC. Likt férhallandet pa global
niva s& ar PEFC &r nagot vanligare i Sverige &n FSC, dar cirka
54 % av produktiv skogsmark ar certifierad enligt FSC och cirka
63 % géllande PEFC.

Andel certifierad area i Sverige
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Vart den certifierade arean finns i Sverige ar relativt jamnt
fordelat pa regionniva, men pa lansniva star Norrbotten och
Vasterbotten fér storst andel (15 respektive 14 procent 2023),
foljit av JAmtland (12 procent). En majlig forklaring till detta ar att
en stor del av den produktiva skogen i dessa Ian har statligt eller
industriellt &gande, dér certifiering &r mer vanligt.

Andel av total certifierad produktiv skogsmark (2023)

mNorra Norrland ®Sgddra Norrland mSvealand = Gétaland

Kalla: Handelsbanken, Skogsstyrelsen

PEFC- och FSC-certifiering &r &ven nagot som generellt kan ge
en prispremie. Exakt hur mycket varierar mellan regioner och
bolag, men det kan vara upp till 40 kr per m*fub om virket ar
dubbelcertifierat enligt bédda systemen (baserat pa prisinforma-
tion gallande avverkningsuppdrag).

Samtidigt som certifieringar kan ge en prispremie idag, 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 spéarbarhet och hur skogen brukas (dér certifiering
kan vara ett verktyg for att kontrollera detta), kombinerat med
att allt fler aktdrer som kdper tré och annan biomassa sétter mal
kring inkop av certifierad ravara. Bolag som exempelvis IKEA,
Essity, och Huhtamaki har mal om att all inképt jungfrulig skoglig
rAvara méste vara certifierad. Over tid kan det darfér snarare
komma att handla om en rabatt pé ickecertifierat virke &n en
premie pa certifierat.

Sammanfattning certifiering

FSC och PEFC &r de vanligaste certifieringsstandarderna
inom skogssektorn — ett satt att kontrollera for ett mer hallbart
skogsbruk kopplat till naturvard.

Ménga likheter mellan standarderna, men FSC har nagot
strangare krav.

Certifiering ger en prispremie idag, men variation mellan
regioner dar den generellt & nagot hogre i sodra Sverige.

| ljuset av nya regelverk samt kundefterfrdgan ser vi att
certifiering kan komma att bli allt mer en hygienfaktor,

dér det snarare handlar om en rabatt pa ickecertifierat virke.
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Relevanta
EU-regelverk

Antalet policyinitiativinom EU som berér skog, skogsbruk
och skogssektorn har 6kat betydligt de senaste aren. Nagra
exempel pa initiativ som tagits fram ar:

e Fodrordningen om restaurering av natur (antagen)

¢ Avskogningsforordningen (antagen)

¢ Revidering av LULUCF-férordningen (antagen)

e Revidering av direktivet om férnybar energi (antagen)

e Forordning om skogsoévervakning (pagaende)

e Fdrordning om férpackningar och férpackningsavfall
(pagéende)

e Taxonomiférordningen (antagen)

Dessa forordningar och direktiv paverkar spelplanen fér
bolag inom olika delar av skogssektorn géllande alltifran
transparens och rapportering till hur verksamheten bedrivs,
inképsprocesser och vilka produkters som efterfragas. Det
finns olika exempel p& berékningar och scenarios for vilka
effekterna av de olika regelverken kan bli, men generellt ar det
fortfarande svart att sdga vad de exakta effekterna blir da det
i manga fall finns flexibilitet kring hur lander implementerar de
krav som stélls. Dar information om planerad implementering
i exempelvis en svensk kontext annu ar begransad.
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Vi ser i Gverlag att vi gér mot mer krav kring hur skogen brukas
och hansyn till biologisk méangfald, samtidigt som ett antal av
dessa initiativ framjar anvandningen av hallbart producerade
skogsprodukter, vilket bidrar till att 6ka efterfragan pa skogs-
ravara. Dock pekar manga av regelverken pa att det blir svart
att 6ka avverkningsnivaer framéver om Sverige ska na sina
&taganden till EU samt egna klimat- och miljgmél. Okade be-
gransningar nar det galler mojligheten att avverka skog medfor i
sin tur att svenskt virke kan sta infor relativt hdga prisuppgangar,
beroende pé hur stora begrénsningarna blir i praktiken, vilket vi
lyft i tidigare upplagor av Skogsrapporten.

Effekterna av dessa regelverk ar fortsatt nagot oklara for
skogséagare som vi ser det, da det exempelvis inte ar sakert att
ett 6kat pris kan kompensera for ett lagre uttag eller eventuella
Okade kostnader. Samtidigt kan det vaxa fram alternativa in-
taktskallor sdsom kolkrediter eller biokrediter for tjanster i termer
av kolsénkor eller framjande av biologisk mangfald. Vi noterar
vidare att kraven ar generellt satta pa nationell niva, dar det inte
ar sjalvklart att begransningar i avwerkningsnivaer kommer att
galla alla skogsagare.

Géllande skogsindustrin ser vi att regelverkens effekter, i termer
av en mer begransad tillgang pa ravaror fran skogen, generellt
har en negativ paverkan, da det Okar kostnader kopplat till in-
satsvaror. Samtidigt kan det finnas relativa vinnare inom sektorn
beroende pé graden av sjalvforsorining nar det géller biomassa,
déar de med egna skogstillgangar har battre forutsattningar att
hantera foréandringar i tilgang och pris.

Utbver ovan namnda férordningar och direktiv kommer EU aven
att successivt att inféra koldioxidtariffer, av EU kallat gransjus-
teringsmekanism for koldioxid eller CBAM, fr&n och med 2026,
samtidigt som man fasar ut de gratis utslappsratter som man
idag tilldelar vissa producenter av olika produkter inom EU:s ut-
slappsrattssystem. Gédningsmedel &r en av de produkter som
omfattas av denna férandring. Effekten av detta &r att priset

pé exempelvis kvavegodselmedel och ammoniak kommer att
Oka i takt med att man fér betala for en allt storre andel av dess
utslapp av vaxthusgaser, samtidigt som mer lagutslappande
alternativ kan bli mer attraktiva givet relativt Iagre kostnader for
utsl@pp. Dock beddmer vi att effekterna i nartid ar begréansade
givet att infasningen av dessa nya regler ar relativt langsam
(sker mellan 2026-2034).

Restaureringsférordningen antagen

Under varen 2024 hamnade den nya EU-forordningen om
restaurering av natur i limbo, da en redan dverenskommen
lagtext stoppades i en sista omrostning i EU-radet d& nagra
lander andrat sin stdndpunkt. Detta till trots sa lyckades forord-
ningen antas den 17 juli med en knapp majoritet i en omréstning
i EU-radet (dér bland annat Sverige och Finland réstade nej till
att anta férordningen). Férordningen har nu tratt i kraft, dar

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

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

Status for olika livsmiljéer i EU
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Kélla: Handelsbanken, Europeiska miljdbyran. Uppgifter fran 2013-2018, pa
grundval av beddmningar av livsmiljder som omfattas av EU:s habitatdirektiv.

De exakta effekterna pa skogsadgare och skogsindustrin i
Sverige ar fortfarande oklar, da hur implementering av atgarder
och hur férordningens mal ska nas planeras av respektive land.
| Sverige har ett antal myndigheter, sdsom Naturvardsverket
och Skogsstyrelsen, fatt i uppdrag att utarbeta ett forslag till en
s&dan nationell naturrestaureringsplan. Ett uppdrag som ska
redovisas senast den 27 februari 2026.

Givet att Sverige réstade emot férordningen vantar vi oss att
man kommer att sdka sétt att minska regelverkets paverkan pa
aktorer i Sverige. Detta stods ytterligare av att Naturvardsverket,
i sin beskrivning av uppdraget fran regeringen, skriver att for-
slaget till naturrestaureringsplan inte ska g& utéver miniminivan

i férordningen for att skydda svenska féretags konkurrenskraft,
samt att den flexibilitet som finns i férordningen ska analyseras
och nyttjas till fullo d&r det ar majligt.
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Forordningen foreskriver att restaureringsétgarder initialt ska
fokuseras till kallade Natura 2000-omréaden (det vill sdga redan
skyddad mark) till 2030, darmed finner vi att de stora effekterna
géllande 6kade avséttningar framforallt har en effekt fran 2030
och framét. Vilka referenspunkter man utgér ifrdn nér det galler
att utvardera behovet av restaurering ar en viktig frdga nar det
galler effekterna av férordningen. Dessa referensarealer, som
férenklat kan beskrivas som den minsta areal som behdvs for
att sakerstalla att en naturtyp och dess typiska arter ska finnas
kvar och kunna vara livskraftiga, finns sedan tidigare kopplat till
EU:s art- och habitatdirektiv. Referensarealerna far nu en storre
betydelse givet att restaureringsférordningen har bindande och
tidsatta mal som knyts direkt till dessa.

De nuvarande referensarealerna for skog, som ansvariga
myndigheter tagit fram i sin Gversyn av referensarealers som
publicerades i mars 2024, pekar pa att ytterligare cirka 2,6 miljo-
ner hektar skulle behdva implementera restaureringsatgarder till
2050. Ungefér hélften av denna areal finns i omraden som redan
ar formellt skyddade eller frivilligt avsatta, vilket innebér att beho-
vet av att undanta ytterligare skogsmark fran virkesproduktion
beddms vara cirka 1,3 miljoner hektar (motsvarar strax under
6% av produktiv skog idag).

Arealmassigt behov till 2050

i Sverige enligt restaureringsférordningen*

Ytterligare behov av skydd
(0,84m ha)

m Tillkommer givet nuvarande
skyddstakt (0,43m ha)

Redan skyddat/avsatt (1,3m ha)

= Redan skyddat/avsatt (5,5m ha)

Miljoner hektar
O =2 N WPH oo NOO®O O

Behov av  ®Produktiv skogsmark som idag
inte omfattas av
skydd/avsattningar (0,9-1,1m ha)

Nuvarande
forekomst av  aterskapande
naturtyper  av naturtyper

Kalla: Handelsbanken, Naturvardverket, Skogsstyrelsen.
* Skattat behov enligt reviderade referensarealer.

Okade avséttningar skulle ha negativ effekt p& skogsindustrin

i termer av minskad tillgang pé ravara, oavsett vem som &ger
marken. Effekterna pa skogsagare beror daremot delvis pd om
ens skogstillgngar paverkas, ndgot som dels varierar med
skogstyp (olika behov av restaurering) samt hur areal valjs ut
(kan exempelvis vara sa att ett extra stort ansvar for arbetet med
restaurering kan falla pa staten samt de stora skogsbolagen). En
annan faktor &r eventuell ersattning for mark som gj far brukas.

Dessa referensarealer ar omdebatterade, dar kritiker bland
annat menar att Naturvardsverket och Skogsstyrelsen dvertol-
kar EU:s vagledning géllande detta. Nagot som myndigheterna
tillbakavisar.

I relation till detta noterar vi att regeringen skulle eventuellt kunna
andra péa dessa referensvéarden. Det alternativ som skulle kunna
vara aktuellt &r att anvanda skattningar av arealer for nar Sverige
gick med i EU ar 1995, istallet for referensarealer baserade

pé en analys av ekologiska behov. Ar 1995 anvands redan for
11 av de 30 referensarealer som finns, medan det fér andra
beddmts att nivaerna det aret inte ar tillrackligt for att uppfylla
kraven i art- och habitatdirektivet om en gynnsam bevaran-
destatus. Det senare géller exempelvis naturtypen vastlig taiga
som ar dominerande pé produktiv skogsmark i Sverige. Det

ar mojligt att andra pé referensarealer, men det skulle franga
myndigheternas rekommendationer och vara ett avsteg fran
nuvarande praxis i Sverige. En sadan férandring skulle dven
kunna stoppas av EU-kommissionen dé ett krav i EU:s restaure-
ringsforordning ar att referensarealer ska faststallas utifran basta
tillgéngliga kunskap om de ekologiska behovet.

Hur detta utvecklar sig aterstar att se, men vi utesluter inte att
regeringen skulle andra pé referensarealerna for vastlig taiga,
speciellt inte givet att man réstat nej till restaureringsférordning-
en. Skulle man valja att referensarealerna ska utga ifran 1995 ars
arealer for vastlig taiga skulle det innebéra att ingen mer produk-
tiv skogsmark behdver skyddas, da status idag &r likvardig eller
nagot battre &n 1995. Med andra ord skulle lagstiftningen da inte
har nagot direkt effekt pa skogsindustrin eller skogsagare.

Férsenad tillampning av avskogningsférordning

EU:s avskogningsforordning tradde i kraft i juni 2023. Den
faststéller obligatoriska due diligenceregler for féretag som be-
driver import och export av vissa produkter p&d EU-marknaden.
Den omfattar nétboskap, kakao, kaffe, palmolja, gummi, soja
och tra, samt ett antal relaterade produkter sdsom tramabler,
forpackningar och trycksaker.

Kort om EU:s avskogningsférordning:

* Produkter som omfattas av avskogningsforordningen far
inte ha orsakat avskogning eller skogsforstorelse efter den
31 december 2020.

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

e Bristfallig efterlevnad kan exempelvis leda till férbud mot att
distribuera dessa produkter pa EU-marknaden, vilket galler
bade import till och export fran EU, samt boter pa 4 procent
av ett foretags arliga omsattning i EU.

Gallande férpackningsmaterial s& omfattas det av kraven om
det importeras separat eller tillverkas for att séljas vidare till
andra foretag, men det omfattas inte nér det skickas som ett
skydd/bérare av en annan produkt (exempelvis om en leverans
av kladprodukter transporteras i kartonger sé omfattas inte
kartongerna av kraven i det fallet). Avskogningsférordningen
ersatter den befintliga timmerférordningen som ska motverka
handel med olagligt avverkat virke och travaror fran sadant virke
inom EU.
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| praktiken innebér de nya kraven att féretag behdver samla in
information om sina produkter for att kunna bekréfta att dessa
inte ar kopplade till avskogning, eller i fallet med traprodukter,
inte gett upphov till skogsférstorelse. Med skogsforstorelse
menas strukturella &ndringar av krontackning i form av omvand-
ling av urskog eller naturligt féryngrad skog till skogsplantage
eller till annan trad- och buskmark, eller av urskog till planterad
skog. Begreppet "skogsforstorelse” ar en ny rattslig term som
introduceras i och med avskogningsfoérordningen, dér vi finner
att det fortfarande réder vissa oklarheter kring vad detta innebar
i praktiken. Dock verkar skogsforstorelse inte innebéra ett for-
bud mot skogsbruk eller avverkningar.

Tilldmpningen av avskogningsférordningen var fran boérjan pla-
nerad frén och med den 30 december 2024 for storre foretag,
medan sma foretag som etablerats senast den 31 december
2020 far ytterligare sex ménader pa sig att leva upp till kraven,
det vill saga till juni 2025 (med sma féretag menas féretag med
upp till 50 anstallda eller med en nettoomsattning som inte ar
hoégre an 8 miljoner euro). Tillampningen kommer dock med
storsta sannolikhet bli uppskjuten med 12 manader, efter ett for-
slag frdn EU-kommissionen som antagits av bade EU-r&det och
Parlamentet under hdsten 2024. Med andra ord bdrjar kraven
da galla fran och med den 30 december 2025 for stora foretag
och 30 juni 2026 for sma foretag.

EU-kommissionen féreslog inga forandringar av lagen utdver
forsenad tilldmpning. EU-parlamentet var dock inne pé att géra
ytterligare andringar i form av en ny riskklassificeringskategori
med betydligt lattare krav for lander som inte bedéms ha nagon
avskogning. Detta avstyrdes dock, dar lagstiftande parter i
december kom Gverens om att endast andra pa implemen-
teringsdatum med tolv manader (till december 2025). Denna
Overenskommelse maste fortfarande formellt antas innan den
kan trada i kraft, vilket véantas ske innan arets slut.

Gallande férordningens paverkan pa svensk niva finner vi att

det framforallt beror pa huruvida Sverige klassificeras som ett
l&griskland eller ej. EU-kommissionen ska klassificera lander/
regioner som lag-, standard-, eller hogrisk, med enklare krav for
produkter fran l&grisklander. Ett system som ska vara framta-
get av Kommissionen senast den 30 juni 2025. Skulle Sverige
klassas i den lagsta mojliga riskklassen skulle det innebéra en
relativt sett lagre administrativ bérda for badde svenska foretag
och myndigheter, men &ven kunna bidra till att stérka svenska
foretags konkurrenskraft givet att produkter kan anses ha lagre
risk for avskogning med lagre krav pa kontroller. Den svenska
regeringens preliminéra beddémning sedan tidigare ar att Sverige
har goda forutsattningar att uppfylla kriterierna i avskogningsfor-
ordningen.

Oavsett respektive lands riskklassificering, finner vi dock att
berdrda aktdrer bor borja forbereda sig genom att se dver sina
leverant6rskedjor och processer kring sparbarhet, dar arbete
med certifieringar som FSC och PEFC kan vara en bra hjdlp pa
vagen.
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Detta ar &ven relevant i relation till andra regelverk kring hallbar-
hetsrapportering samt due diligence gallande paverkan pa miljo,
klimat och manskliga réttigheter i vardekedjan, som ockséa okar
fokus péa dessa fragor — ndgot som mindre aktdrer kan paverkas
av indirekt d& man kan vara leverantor till stérre foretag som
omfattas av dessa krav.

Hogre krav pa kolinlagring

Skogsbruket &r en del av den bredare sektorn fér markanvand-
ning, férandrad markanvandning och skogsbruk, sé kallad
LULUCF-sektorn. | forsta halvan av 2023 nadde EU en slutlig
Overenskommelse om nya skérpta krav gallande bindning av
koldioxid i skog och mark under den sa kallade LULUCF-forord-
ningen. De skarpta kraven bérjar gélla fér perioden 2026-2030,
dar 6kningen i nettoinlagringen av kol férdelas mellan EU:s med-
lemsstater 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 jamfoért med det genomsnittliga koldioxidupptaget 2016-
2018.

LULUCF: nationella m&l 2030 (kt CO,e)

40,000

' UL L
-10,000 ‘I
-20,000
-30,000

-40,000

50,000

Swerige
Spanien
Falen
lalizn
Fraririe
Tyskland
R umdnizn
Finland
Buulgarian
Slorakien
Ungern
Csterrie
Kroatien
Litauen
Grailand
Estland
Fortugal
Belgizn
Tjediian
Letdand
Li<emburg
Cypern
Slovenian
hiatta
Irland
Mederldindermna
Danmark
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Det finns olika valmajligheter for ett land att na sitt mal under
LULUCF-férordningen. Hur ett land véljer att implementera
detta hari sin tur effekt pa vilken grad skogssektorn paverkas:

¢ Kollagringsmalet omfattar &ven jordorukssektorn, dar
ansvarsfordelningen mellan sektorer paverkar hur mycket
skogen forvantas leverera. Det ar dock utvecklingen for
skogsmark som dominerar resultatet for hela LULUCF-
sektorn i Sverige, enligt Naturvardsverket. Darmed véntar vi
oss att kraven kommer ha en storst effekt pa skogssektorn.
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¢ Det finns en del flexibilitet i regelverket mellan &r och man
kan kopa "krediter” fran andra lander for att na sitt mal.
Exakta effekter pa skogssektorn beror pé hur Sverige gor
kring detta och mgjligheter att kunna nyttja utslappstilldel-
ningar frén andra lander. Mdjligheterna att minska effekterna
pa skogssektorn genom att kdpa utsléppsutrymme fran
andra l&nder verkar dock begransad (en beddémning som
béade Sveriges regering och det Klimatpolitiska radet gjort).

¢ Utvecklingen gallande vaxthusgasutslapp fran andra
sektorer som tacks in av EU:s férordning om ansvars-
fordelning (Effort Sharing Regulation, ESR) har ocksé en
paverkan pa vad LULUCF-férordningens krav kan komma
att innebéra for skogssektorn. ESR sétter krav pa
minskningar av vaxthusgasutslapp for bland annat
vagtransporter, jordbruk, byggnader, och avfall, déar even-
tuella Gverskott av arliga utslappstilldelningar kan anvandas
for att uppna LULUCF-malen. Detta ar ndgot som kan
minska paverkan pa skogssektorn och avverkningsnivaer da
det gér att kompensera ett underskott inom LULUCF-
sektorn genom utslappsminskningar inom ESR-sektorn.
Vifinner dock att &ven denna méjlighet att anvanda utslapps-
minskningar frdn andra sektorer for att klara LULUCF-malet
verkar begransad i praktiken. En viktig faktor i relation till
detta ar utvecklingen gallande vagtransporter som star for en
stor andel av utslédppen inom ESR-sektorn. | och med sank-
ningen av reduktionsplikten 2024 (som tvingar bréansle-
leverantdrer att blanda in biodrivmedel i branslet) fran
30 till sex procent fér diesel samt sénkta drivmedelsskatter,
vantas utslappen for sektorn dka med cirka 19-26 procent
2024 jamfort med 2022. Nagot som snarare pekar pa ett
behov att anvénda koldioxidupptag inom LULUCF-sektorn
for att kompensera for ESR och inte tvart om. | augusti 2024
gick dock den svenska regeringen ut med att man ska hoja
reduktionsplikten fran sex till tio procent for att ha battre
forutsattningar att na Sveriges ESR-mal (vantas trada i kraft
1 juli 2025). Huruvida detta racker for att nd mélen rader det
delade meningar om.

Tillvaxttakten i skogen &r ocksa en viktig faktor for vilka avverk-
ningsnivaer Sverige kan ha och samtidigt kunna leverera pa
ataganden under LULUCF-férordningen, dar en minskad tillvax-

ttakt bidrar till storre begransningar i volymen som kan avverkas.

Enligt Naturvardsverket rdder det en stor osékerhet kring hur
Sveriges nettoupptag i LULUCF-sektorer kommer att utvecklas
framover, vilket ockséa paverkar hur utmanande malet ar och
dess inverkan pa skogssektorn. Under 1990-2022 har markan-
vandningssektorn redovisat ett arligt nettoupptag av vaxthus-
gasutslapp pa mellan 40 till 55 miljoner ton (41 miljoner 2022).
Dock har vi en nedatgéende trend det senaste decenniet, vilket
framst beror pé en minskad tillvaxttakt i vara skogstillgangar
samtidigt som att avverkningen och den naturliga avgédngen har
Okat (det senare mycket pa grund av tkande antal insektsan-
grepp bland annat kopplat till torka, vilket &r faktorer som aven
péaverkas av klimatférandringar). Detta ar en trend som inte
kommer att vanda de nérmaste &ren enligt Naturvardsverket.

Det totala nettoupptaget av vaxthusgaser i skogsmark har
minskat med 16 miljoner ton sedan 2013 fram till 2022, dar
nettoupptaget i levande trad och minerajord ar knappt halften sa
stort idag som for tio &r sedan enligt Naturvardsverket (2024).

Nettoupptag av vaxthusgaser
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| regeringens uppdaterade nationella energi- och klimatplan for
2021-2030, som skickades in till EU-kommissionen i juli 2024,
verkar man ocksé utgé ifrén att Sverige inte kommer att klara
LULUCF-malet. Man presenterar scenarier med olika antagan-
den om tillvaxttaktnivaer for skogsmark och enligt scenariot
med medeltillvaxt berdknas det totala nettoupptaget fran LU-
LUCF-sektorn 2030 vara cirka 14 procent lagre &n vad malet &r
(cirka 42 miljoner ton jamfort med mélet pa cirka 49 miljoner).

Scenarier fér nettoupptag | LULUCF-sektorn

= 5 B 8 8% 2 88 = =8 8 8

ent

ko bd o i b

Miljonsr ton
-

Kélla: Sveriges regering. Anm: Nettoupptag fran LULUCF-sektorn
1990-2022, scenario med beslutade styrmedel med medeltillvaxt respektive
minskad tillvéxt, genomsnittligt nettoupptag 2016-2018 och atagande 2030,
miljoner ton koldioxidekvivalenter.
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| samma rapport skriver regeringen att Sverige avser att vid

behov anvéanda tillgangliga flexibiliteter for att nd LULUCF-malet.

Det finns i nuléget (november 2024) fa styrmedel som direkt
syftar till att ge effekt pa att 6ka upptaget av vaxthusgasutslapp
inom LULUCF-sektorn i Sverige. Miljdmélsberedningen har
dock fatt i uppdrag att féresla en strategi med etappmal, styr-
medel och &tgarder som bidrar till Sveriges ataganden inom EU
béade géllande biologisk méangfald och LULUCF-férordningen.

Det finns med andra ord ett antal faktorer som avgér hur och

till vilken grad LULUCF-férordningen péverkar skogssektorn.
Som vi argumenterat for i Skograpporten tidigare ser vi dock att
LULUCF-férordningens skéarpta krav kan innebéra lagre avverk-
ningsnivaer jamfort med idag, eller i alla fall en begransning av
majligheterna att dka virkesuttaget fran dagens nivaer. Atagan-
det under LULUCF-férordningen betyder inte nbdvandigtvis att
alla aktoérer kommer att behdva minska sitt uttag, da méalet satts
pa en nationell niva. Férordningens effekter pa skogsagare &r
oséker da den, som sagt, beror pé vilka atgérder som tas for
att n& Sveriges atagande. Samtidigt finner vi att begransningar
géllande avverkningsnivaer innebar minskad tillgang pé révara
frdn skogen, vilket &r negativt for skogsindustrin dé det kan dka
priset pa insatsvaror. Har finner vi dock att aktérer med en hog
sjalvforsdriandegrad har en relativ férdel nér det géller att hante-
ra potentiella prisuppgangar.

Expansion av férnybar energi

Revideringen av direktivet om férnybar energi ar ett ytterligare
exempel pa nya krav inom EU som antogs under 2023 med
koppling till skogssektorn, bland annat via behovet att dka
andelen férnybar energi i energimixen dar allt fler skogsbolag
investerar i exempelvis vindkraft. Aven om Sverige idag &r det
EU-land som redovisar den hdgsta andelen férnybar energi (69
procent 2022), bedémer Energimyndigheten i sina preliminéra
berékningar att andelen behdver éka till drygt 76 procent till
2030.

Ut6ver hogre mal for andelen fornybar energi i EU:s totala ener-
giférbrukning, specificerar direktivet &ven krav kring biobrénslen
géllande exempelvis vilka ravaror som far anvandas och vilka
biobranslen som kan stddjas med olika styrmedel. Vilken ravara
som anvands paverkar synen pa klimatnyttan, dar det generellt
finns en mer positiv syn pé biobranslen/biodrivmedel produce-
rade av exempelvis restprodukter och avfall.

| revideringen skérps regler kring skoglig biomassa nagot och
man skriver att anvandning ska ske enligt den sé kallade kas-
kadprincipen. Denna princip sager att skogbiomassa kan ga till
energi om det inte kan anvandas utifran ett hogre ekonomiskt
och miljidméassigt varde &n energi. Ekonomiskt stdéd férbjuds for
energi som produceras av sagtimmer, fanertimmer, rundvirke
av industriell kvalitet samt stubbar och rétter. Dock kan gre-
nar, toppar och andra restprodukter fran skogsbruket fortsatt
kan réknas in som fornybar ravara vid energiproduktion enligt
direktivet. Detta utfall har vélkomnats av manga inom industrin
och &r ndgot som, just nu, minskar den politiska risken gallande
bioenergi/branslen fran skoglig biomassa pa EU-niva.
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Ut6ver politisk oro kring branslepriser finns det andra mélkon-
flikter som kan uppsté nar det galler bioenergi, som bland annat
handlar om biologisk méngfald och skogen som kolsénka. Pa
senare tid har det &ven varit en véxande kritik kopplat till tidsper-
spektiv, dar kritiker pekar pa att det rent kemiskt inte &r nagon
skillnad pé en koldioxidmolekyl som kommer fran forboranning av
biomassa jamfért med forbranning av fossila branslen. Darmed
bidrar &ven bioenergi till att accelerera den globala uppvarm-
ningen. Utsléppen av biogen koldioxid fran férbranning av bio-
massa har mer &n férdubblas i Sverige sedan 1990, vilket beror
pa att biomassa till stor del har ersatt fossila branslen.

Merparten av dessa utslapp kommer fran restprodukter fran
skogsbruket och skogsindustrin. Biogena koldioxidutslapp
raknas dock som klimatneutrala i nulget, givet att kolet i rest-
produkter fran skogsbruket &ndéa skulle ha atergatt till atmos-
faren under 10 till 20 &r om det hade lamnats kvar och brutits
ned i skogen istallet (Naturvardsverket, 2022). Detta &r nagot
som kritiker menar ger en felaktig bild som kan leda till felbeslut
med negativa effekter bade gallande klimat och natur, d& man
underskattar klimatpaverkan.

Biogena koldioxidutslapp i Sverige
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Utslépp av biogen koldioxid fran forbranning av biomassa.

Forvantan &r anda att efterfrdgan pé biobranslen och drivmedel
kommer att 6ka d& det behdvs som en dellésning i klimatom-
stéllningen. Inte minst kopplat till exempelvis flygtransporter
och de fordon som redan rullar pé véra vagar. Internationella
energiradets (IEA) scenario for vad som krévs for att n& netto
noll utslapp 2050 raknar man bland annat med att efterfrdgan
pa energi fran biodrivmedel inom transportsektorn dkar med
nastan 130 procent till 2030 jamfort med 2022.
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Global efterfragan pa biobranslen inom transporter
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Samtidigt vantar vi oss en fortsatt debatt kring anvandningen av
biomassa frén skogen till energi och biogena koldioxidutslapp
framdver. Dar det & en marknad med férhdjd exponering mot
politiska risker, sésom de drastiska forandringarna i reduktions-
plikten i Sverige.

Nya regler fér skogsoévervakning

I november 2023, lade EU-kommissionen fram ett forslag till

en forordning om skogsdvervakning. Forslaget, likt flera av de
férordningar vi skrivit om tidigare, ar en del av genomférandet
av EU:s skogsstrategi och syftar till att generera mer heltéck-
ande, harmoniserad och aktuell skogsdata for att forbattra
beslutsfattandet om skogar. Detta &r ndgot som kommer ifrén
att man idag beddmer att det finns luckor och brister i nationella
Overvakningssystem. Skogsovervakningen ar tankt att vara till
stdd for beslutsfattande och implementering av nya lagar, men
aven mojligheter for skogsagare och forvaltare att ta betalt for
de ekosystemtjanster som skogen genererar (via exempel-

vis kolkrediter). | sitt forslag skriver EU-kommissionen att det
ekonomiska vardet av skogens nettoupptag av kol estimeras till
32,8 miljarder euro.

De foreslagna reglerna om skogsovervakning géller pa nationell
niv& och reglerar inte skogsbruket i sig. Forslaget foreskriver att
systemet ska omfatta alla skogar i EU-landerna och innehaller
ett tjugotal indikatorer som anses beskriva skogar. Indikato-
rerna omfattar alltifrdn skogstyper och risk for skogsbréander,

till mangden déd ved, skyddade omraden och produktion av
traprodukter. Varden for en del av dessa indikatorer ska tas fram
av Kommissionen genom fjdrranalyser (satellitdata), medan
andra produceras av medlemsstaterna genom bland annat
riksskogstaxering. Utver évervakningen av skogarnas tillstand
uppmuntrar forslaget medlemslanderna att utarbeta frivilliga
strategiska skogsplaner.

Sverige och Finland har varit kritiska till reglernas utformning, dér
exempelvis Sveriges och Finlands landsbyggsministrar skickat
ett brev till EU-kommissionen déar man skriver att man inte vill att
kraven ska ga langre an de lagar som redan finns idag. Man &r
bland annat bekymrad 6ver indikatorer gallande lokaliseringen
av urskog och gammelskog samt var det finns skogshabitat
utanfér Natura 2000-omréaden.

Det har aven uttrycks en oro fran exempelvis den europeiska
skogségarféreningen om att data som samlas in via detta nya
system ska anvandas for att stoppa avverkningar eller att kéns-
lig data ska delas publikt.

Vad de slutliga kraven blir aterstar att se, dar nasta steg ar att
EU-parlamentet och Radet ska granska forslaget for att sedan
paboria férhandlingar.

Forpackningar och forpackningsavfall

Méangden férpackningsavfall i Europa har 6kat markant det
senaste decenniet, dar tillvaxttakten for férpackningsavfall har
Okat snabbare &n bade EU:s ekonomi och befolkningstillvéxt,
inte minst nér det galler plast. ,&tervinningstakten har 6kat den
med, men inte nog for att parera tillvaxten i forpacknings-
avfall och dess klimat- och miljopaverkan.

Férpackningsavfall inom EU
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Papper och kartong &r de vanligaste materialen bland
forpackningsavfall, foljt av plast och glas.

Férpackningsavfall inom EU per kategori (2022)
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Atervinningsgraden varierar for olika typer av férpackningar
och mellan 1&nder, men &r ofta hdgre for papper, kartong, glas
och metall jamfort med plast. Sa &r fallet ven i Sverige. Dock
visar den senaste statistiken fran Naturvardsverket (april 2024)
géllande férpackningar i Sverige, att vi blivit ndgot sémre pa
att atervinna kartong- och pappersforpackningar, dar atervin-
ningsgraden sjonk fran 85 procent 2021 till 78 procent 2022.
En bristande efterfragan frén pappersbruken uppges som en
ténkbar orsak till detta.

Materialdtervinningsgrad i Sverige
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I relation till den 6kande méangden férpackningsavfall i Europa,
och for att minska forpackningars paverkan pa klimat och miljo,
har EU reviderat lagstiftningen géllande férpackningar och for-
packningsavfall. | samband med detta gér man &ven om reglerna
fran ett direktiv till en férordning, vilket innebar att de tillampas pa
samma sétt i alla medlemslénder. EU:s lagstiftande organ nadde
en preliminér dverenskommelse géllande dessa reviderade regler
i mars 2024, dar det nu aterstar att forordningen formellt ska
antas — nagot som vantas ske innan 2024 ar slut.

Regelverket innehéller krav om béde dkad atervinning och
ateranvandning av forpackningar, samt begrénsningar gallande
anvandningen av vissa forpackningsformat sdsom engangsfor-
packningar i plast for frukt och gronsaker samt mycket tunna
plastkassar. Jamfort med originalforslaget fran EU-kommis-
sionen &r reglerna man kommit Gverens om mer fokuserade

pé plast och mildare nér det géller fiberbaserade férpackningar
samt krav kring ateranvandning. Detta gor att tidigare poten-
tiella negativa effekter pa skogsindustrin minskats (i termer av
minskad efterfragan pé fiberbaserade forpackningar), och i
vissa fall kan vara positiv i termer av att plastprodukter ersatts
av fiberbaserade alternativ. Utfallet nar det géller dessa regler
ser Overlag ut att vara positivt for skogsindustrin jamfért med
originalférslaget, &ven om méanga detaljer kring vilka exakta krav
regelverket innebar aterstar att se. Som en del av férordningen
kommer Kommissionen exempelvis att komma med sé kallade
delegerade akter till januari 2028 med krav kopplat till forpack-
ningsdesign och atervinningsgrad. Kommissionen ska &ven
gbra en utvardering 2027 gallande biobaserade plastférpack-
ningar och satta mal kring att anvanda biobaserade material i
plastférpackningar.
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Det senare ser vi ocksé som en positiv faktor for skogsindustrin,
dé& det skulle kunna oka efterfragan pa biomassa for att produ-
cera bioplast.

Aven om papper, kartong och tré kommer fran fornybara resur-
ser och har en hdgre atervinningsgrad idag an plast, sa &r de
Overenskomna reglerna inte utan kritik. Framforallt handlar det
om att man genom att byta ut plast mot fiberbaserade material
inte 16ser problemet med en dkande mangd férpackningsavfall
(och dess paverkan pa milio och klimat). Samt att man kan 6ka
risken for avskogning och forlust av biologisk méangfald. Ett an-
nat argument som lyfts fram &ar att en del pappersférpackningar
ar mycket svéra att atervinna eller inte kan atervinnas alls da de
innehéller skikt av material sdsom plast eller aluminium.

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 behdver forhalla sig till. For-
enklat kan man se EU-taxonomin som EU:s nya uppslagsverk
for vad som kan ses som miljiomassigt héllbara, eller ‘gréna’,
investeringar inom olika sektorer. Har specificeras kriterier for
vad som ar miljdmassigt hallbart for olika ekonomiska aktiviteter,
sésom skogsforvaltning, inklusive avverkning. Bioenergi fran
skog och skogsbaserad industri ingér ocksa i Taxonomin. Dock
finns exempelvis inte pappers- och massatillverkning med i ram-
verket i nulaget. Inte heller produktion av fiberbaserade férpack-
ningsmaterial. Att en verksamhet inte finns med i Taxonomin ar
dock inte likstéllt med att den inte kan vara miljdméssigt hallbar,
dé Taxonomiramverket inte séger ndgot om sadant som inte
omfattas i nulaget.

Tittar vi pa rapporteringen fran fyra storre nordiska bors-
noterade bolag inom skogssektorn finner vi att andelen omsatt-
ning som ar relevant i relation till Taxonomin, s& kallad
"Taxonomy eligible”, ar fortsatt 1ag, likval andelen som ocksa
kan bevisas leva upp till kriterierna for att anses "Taxono-
mi-grén” eller "Taxonomy aligned”.

Skogssektorn: Genomsnitt géllande omséttning
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Stdrre delen av den Taxonomi-relevanta omsattningen harrér
fran bolagens verksamhet inom energiproduktion eller biobrans-
len, snarare &n skogsbruket. Nagot som till stor del beror pé att
skogsbruket stér for en relativt 1dg andel av bolagens externa
omsattning (handlar till stérre delen om intern férséljning).

Det finns inga formella krav fér skogsagare att bruka skogen i
linje med EU-taxonomins uppsatta kriterier, men vi ser anda att
Taxonomin kan paverka en skogségares verksamhet. Detta d&
foretag/tillgngar kan framst& som mindre attraktiva for investe-
rare om de inte uppfyller kriterierna. Vidare kan Taxonomin i allt
hogre grad komma att paverka finansieringsvillkor, framforallt
nér det galler vilken information och vilka krav som stélls kopplat
till gron eller hallbarhetslénkad finansiering.

Sammanfattning EU-regelverk:

¢ Antalet policyinitiativinom EU som berdr skog, skogsbruk och
skogssektorn har 6kat betydligt de senaste aren.

* En del regelverk framjar efterfrdgan pa biobaserade produkter fran
skogen, exempelvis inom férpackningar eller byggnation.

* Manga av regelverken pekar dock pa att avverkningsnivaer inte
kommer att kunna 6ka utan sannolikt minska, vilket i sin tur
medfor att svenskt virke kan star infor relativt hoga prisupp-
gangar. Hur stor paverkan blir ar fortfarande osaker da det finns
en del flexibilitet gallande nationell implementering.

e Mixad effekt for skogsagare beroende pa implementering
och eventuella ekonomiska incitament for kolbindning samt
restaurering/skydd.

e Overlag negativt fér skogsindustri, men kan finnas relativa vinnare
beroende pa graden av sjalvforsorjning (aktérer med egen skog
generellt mer motstandskraftiga).
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Klimatforandringarnas
paverkan pa skogen

Samtidigt som skog och skogsbruk har en paverkan pa kli-
matet, har klimatférandringar ocksé en paverkan pé skogen.
Exempelvis via mer frekventa extremvéader, skogsbrander samt
en dkad forekomst av tradsjukdomar och skadedjur som kan
paverka skogsmarker negativt genom ékad dodlighet eller
minskad produktivitet.

Enligt Skogsstyrelsen vantas klimatférandringarna géra att den
svenska skogen sannolikt kommer att véxa snabbare, framst

i norra och vastra Sverige, pa grund av ett varmare klimat.
Samtidigt Okar riskerna for skador. Det finns forskning som
tyder pa att trad som véxer snabbare i hogre grad drabbas av
tradmortalitet, ndgot som till viss del kan ta udden av en 6kad
tilvaxt p& grund av ett varmare klimat. Dér det finns tecken pa
att skadorna pa skogen i norra Europa har varit stérre under
senare ar &n tidigare.

Som vi ndmnt tidigare i rapporten visar riksskogstaxeringen att
tilvaxten i svensk skog har minskat under de senaste tio aren
jamfort med tidigare tioarsperiod. Klimatférandringarna ses

som en potentiell bidragande orsak, dar forskare pa Sveriges
lantbruksuniversitet (SLU) misstanker att torrare luft och lagre
grundvattennivaer, pa grund av varma och torra somrar, minskat
tilvaxttakten. Nagot som i sin tur innebar att traden blir stressa-
de, vilket sénker tillvaxten och minskar motstandskraften mot
exempelvis skadedjur som barkborrar.

Rapporter fran FN:s klimatpanel (IPCC) pekar pé att man med
stor sékerhet kan visa att klimatférandringarna leder till mer
sarbara ekosystem och att det finns ett stort behov av klimatan-
passning for att starka skogars motstandskraft. Detta &r dven
nagot som Skogsstyrelsens skogliga konsekvensanalys pekar
pa. Klimatanpassningsatgéarder for att hantera och minimera
konsekvenser av fysiska klimatrisker blir allt viktigare aven i Sve-
rige. Hur man brukar skogen paverkar ocksa dess sarbarhet.

I ljuset av detta &r det viktigt att skogséagare &r medvetna om
riskerna kopplat till klimatféréandringarna, da dessa kan paverka
vardet av ens tillgangar samt forsakringsmajligheter. | relation

till detta ser vi att huruvida en aktdr borjat utvardera och arbeta
med anpassning av skogsbruket for att klara ett forandrat
klimat blir allt mer relevant, da detta kan ge battre mojligheter for
skogstillgangar att std emot exempelvis stormar och insektsan-
grepp, samt motverka risken fér kdrskador. Har finns dven en
tydlig koppling till vikten av biologisk mangfald, dar Skogsstyrel-
sen (2024) bland annat rekommenderar markagare att efter-
stréva en hdg variation i form av exempelvis olika trédslag och
aldrar for att motverka risken att en viss skadeinsekt eller sjuk-
domsframkallande organismer ger utbredda skador.
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Exempel pa 6kade kostnader for skogsbruket till foljd av

klimatférandringar om inte ytterligare motatgarder vidtas
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Kélla: Handelsbanken, Skogsstyrelsen (2019b).
"Nulage” representerar ungefar 1990-2010.

Sociala faktorer

Kopplat till fragan om ett hallbart skogsbruk finns det dven
sociala faktorer som behdver beaktas. Skogar bidrar direkt till
férsdriningen for miljontals méanniskor varlden éver, dar bland
annat samerna i norra delarna av Norden raknas in. Fér sam-
ernas rennaring behdvs skogar fér skydd och mat, dar grévre
markberedningsmetoder och gédslade skogsomraden forsva-
rar mojligheten att bedriva renskdtsel.

Goda relationer och engagemang med lokala samhallen och
ursprungsbefolkningar kan vara viktigt fér skogsféretag, dar
konflikter kan paverka ett foretags forméga att verka i vissa
regioner samt resultera i regulatoriska atgarder och skador pa
foretagets rykte. Att beddma hur vél ett bolag arbetar med detta
kan ofta vara svart, men nagra saker som man kan titta pa ar
huruvida man omnamner hansynstaganden till lokala samhéllen
och ursprungsbefolkningar i sin rapportering, om man har nagra
pagéende tvister eller kontroverser, samt bruk av FSC-cer-
tifiering som &r en av de certifieringar som stéller hdgst krav
gallande hansyn till ursprungsbefolkning.



Anvandbara lankar
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https://www.skogsindustrierna.se/
http://www.skogsstyrelsen.se
https://www.skogen.se/category/artiklar-ur-skogssverige/
https://tnfd.global/recommendations-of-the-tnfd/getting-started-with-tnfd/

Ansvarsbegransning .
& sarskllda upplysnmg ar:

Varningar for risker
Alla placeringar innebar risker'och investeraren uppmanas att
fatta egna beslut.om lampligheten att placera i nagot av de
“vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av-egna
mal med placeringen, ekohomisk stallning och riskvillighet. Ett
finapsielltinstruments histeriska avkastning-&r inte en garanti for
framtidaavkastning, Vardet pa finansiella instrument kan bade
Okaoch minska och'det ar inte sakert att du far tilloaka hela det
investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som-ér en division inom
Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad
"SHB”), ar ansvarig fér sammanstallningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av
norska Finansinspektionen, i Finland av finska Finansinspektio-
nen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla ana-
lysrapporter bygger pa information frn handels- och statistik-
tjanster och annan information som SHB bedomt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och'kan inte
garantera att informationen &r sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrel-
seledamoter eller medarbetare &tar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller sérskilda skador
eller folidskador som uppstar efter anvandning av information

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

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

rapporten.

Syftet med-SHB!s:analysrapporter.ar endast att ge informa—
tion. Infermationen ianalysrapporterna utgor ingen personlig
rekemmendation eller personligtinvesteringsrad, och-analys-
rapporterna eller uppfattningarna boér inte utgdra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument
utgorinte eller &r inte del av ett erbjudande om férsélining eller
tecknande av eller.inbjudan till'ett erbjudande om att kopa eller
teckna vardepapper, och det-ska-heller inte; helt eller delvis,
utgéra underlagfor eller anvandasi:samband med eventuellt
avtal eller atagande inagon form. Det arinte.sakert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas'som en
indikation pa framtida utveckling. Vardet' pa investeringarna.och
avkastningenfran demkan ga saval hed'som upp och inves-
teraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Inves-
teraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora
pengar. Forandringar 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 spri-
das till nAgon 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
pé nagot satt mottar dokumentet maste sjélva forvissa sig om,
och iaktta, eventuella restriktioner. Rapporten innefattar inga
legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens
planerade eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet ar
uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning

som genereras av foretagets totala [6nsamhet. Ersattningen

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



SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjudainvestment-bank-
tjanster och-andra tjahster, inklusive corporate bankingtjanster
och vérdepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var
analys. Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag
som omnamns ivar analys. SHB kan ocksa ansoka om cor-
porate financeuppdrag hos dessa foretag. Vi koperoch saljer
vardepapper som enamnsi-var analys fran kunder i eget namn.
Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en lang eller kort position

i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknads-
garant for vardepapper avseendealla foretag som omnamnsii
analysrapporten:

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tianstemén, styrelse-
ledamdter eller medarbetare kan &ga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna. Under vissa
forutsattningar far banken i samband med tjénster avseende
finansiella instrument betala eller ta emot incitament, till exempel
avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan
besta av s&val monetéra som icke-monetéara férmaner. Om inci-
tament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattning-
en ska syfta till att hoja kvaliteten pé tjansten och att den inte
hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska
informeras om de ersattningar som banken tar emot.

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

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

e Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som &r
emittent for att marknadsfora en nyemission.

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

e Representation upp till ett rimligt varde.

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

Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate
financeavdelningen och andra avdelningar med liknande ar-
betsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for
hur erséttningar, bonus och I6n 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 ocksé inskrankningar

i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade
bolaget.

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

For fullstandig information om Handelsbankens Policyer
hénvisas till var webbsida.



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