Deloitte SEB

Deloitte/SEB CFO Survey

INAELCE e R e
viss optimism I sikte

Resultat host 2025




Innehall

Sammanfattning
Executive summary

Makroperspektiv

Affarsmojligheter och finansiella
utsikter

Prioriteringar och utmaningar
Finansiering och risk
Strategiska maéjligheter

Hot Topic

Kontakt

-

- 4

Om undersékningen

Deloitte/SEB CFO Survey genomfdrdes under september 2025 och bygger

pa ett antal fragor som presenterats for och besvarats av utvalda deltagare

via ett webbaserat formular. De CFO:er (Chief Financial Officer), i texten aven
bendmnda finanschefer, som deltagit i undersékningen representerar ett urval
av svenska foretag. Den breda basen av svar fran ledare inom olika branscher
och foéretag gor att vi anser de trender och slutsatser som framkommer i under-
sdkningen vara representativa for svenska finanschefer generellt.

Om dataunderlaget

| undersdkningen refererar vi ibland till "nettobalansindex” (férkortat NB). Detta
berdknas genom att subtrahera den procent svarande som |amnat ett negativt
svar fran den procent svarande som lamnat ett positivt svar. De som varken ar
positiva eller negativa beddéms som neutrala. Pa grund av avrundning kan inte
alla procenttal i graferna summeras till 100. | undersdkningen har deltagarna
fatt definiera den bransch de verkar inom, i rapporten aggregerat enligt féljande
alternativ: 1. Finansiella tjanster, 2. Konsumentprodukter, 3. Teknik, media och
telekom, 4. Energi, el och gruvor, 5. Verkstad, 6. Bygg, 7. Tjanster till féoretag,

8. Detaljhandel, 9. Fastighetsverksamhet, 10. Transport & Logistik, 11. Annan.

Ovan ndmnda branscher ar de som anvands i analysen. Deltagarna har &ven fatt
definiera foretagsstorlek utifran foljande alternativ: 1. Mindre foretag (mindre

an 100 miljoner €), 2. Medelstora féretag (mellan 100 och 999 miljoner €),

3. De allra stérsta féretagen (1 miljard € och mer).

Webbplats
Besdk cfosurvey.se fér mer information.

vart tack
Ett stort tack till alla deltagande finanschefer som investerat tid och delat med
sig av vardefulla insikter och darmed bidragit till denna viktiga rapport.




Sammanfattning

| héstens undersdkning ger finanscheferna en
avvaktande bild av de ekonomiska utsikterna
praglad av den fortsatta osakerheten i det
makroekonomiska landskapet, framst kopplat
till geo- och handelspolitik. Trots detta har
situationen férbattrats nagot sedan varens
upplaga tack vare nya handelsavtal och tydligare
spelregler, aven om vissa oklarheter kring tullar
kvarstar. Den globala acceptansen av hogre
amerikanska tullar och avsaknaden av ett
handelskrig har mildrat effekterna pa priser och
efterfragan. | USA &r fokus pa arbetsmarknaden
och Feds penningpolitik, medan Europa vantar
pa en bredare aterhdamtning, dar finanspolitiska
satsningar och inrikespolitisk turbulens paverkar
utvecklingen. | Sverige vantar man pa en kon-
sumtionsuppgang som kan driva tillvaxten,

med stdd av Riksbankens rantesankningar

och en expansiv budget.

Indikatorn fér affarsmaojligheter ligger kvar runt
noll, med en stor andel av finanscheferna som
beddmer laget som genomsnittligt. Branscher
som verkstad, konsumentprodukter och de-
taljhandel dominerar denna beddmning. Att
makrolaget férbattrats samtidigt som det kvar-
star stor osakerhet beddms vara den framsta
forklaringen till att det inte finns nagra tydliga
indikationer pa att affarsmojligheter tar en tydlig
riktning. De finansiella utsikterna har férbattrats
nagot, med en 6kad optimism inom branscherna
fastighetsverksamhet och energi, el och gruvor
medan bygg och verkstad uppvisar en stérre
forsiktighet. Mindre féretag ar nagot mer pessi-
mistiska an de stoérre.

Organisk tillvaxt ar fortsatt finanschefernas
h&égsta prioritet féljt av kostnadsreduceringar
och minskade rdrelsekostnader. Marginalpress
och en minskad inhemsk efterfragan utgor
stérsta risk.

Extern finansiell- och ekonomisk osakerhet ar
fortsatt hdg, men sannolikheten fér obestand
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har minskat. Utlaningsviljan fran finansiella

institut forbattras i jamfdrelse, men ligger
fortfarande under det historiska genomsnittet.
Osakerheten ar hdg inom branscherna verkstad,
bygg och finansiella tjanster, medan teknik,
media och telekom upplever lagre osakerhet.

Investeringar i ndromradet prioriteras hdgst,
sarskilt bland smabolag, medan investeringar
utomlands ar lagre prioriterade vilket beddms
vara drivet av den globala osakerheten. Fore-
tagskodp och -férsaljningar forvantas ligga pa
en stabil nivd med en viss indikation pa dkade
volymer, sarskilt bland stérre foretag. Intakter
och rérelsemarginal forvantas dka framst bland
smabolag, medan kapitalutgifter och antal
anstallda beddms ligga pa en relativt stabil niva.

Klimatarbetet ligger fortsatt hogt upp pa agen-
dan. En stor andel av finanscheferna upplever
inte att regelverk fran EU har nagon betydande
paverkan pa konkurrenskraften. Samtidigt ser
22 procent kortsiktiga kostnader men langsiktiga

fordelar. Regleringar sdsom CBAM och CSRD
paverkar framst CAPEX och regelefterlevnad,
med en mattlig inverkan, medan foretagsfor-
varv och andra langsiktiga investeringar be-
dodms paverkas i mindre utstrédckning. Hindren
for utslappsminskningar skiljer sig at mellan
olika branscher, dar héga initiala kostnader och
otillracklig efterfragan lyfts som viktiga faktorer.

EU:s digitala regelverk ses inte som framjande
for konkurrenskraften, men beddms heller inte
paverka konkurrensforhallandet i stort. Al och
automatisering prioriteras for att férbattra data-
analys, operationell effektivitet och kundkontakt.
Aven IT-sdkerhet star hdgt pd agendan.

Sammanfattningsvis ger finanscheferna en
fortsatt avvaktande bild av de ekonomiska
utsikterna, med osakerheter i den globala
ekonomi- och handelspolitiken, samtidigt som
vi ser tecken pa en viss optimism i hdstens
undersdkning.

Executive summary

In the autumn survey, CFOs present a cautious
view of the economic outlook, characterised by
continued uncertainty in the macroeconomic
landscape, mainly related to geopolitics and
trade. Despite this, the situation has improved
somewhat since the spring edition due in part
to new trade agreements, although some un-
certainties regarding tariffs remain. The global
acceptance of higher US tariffs and the absence
of a trade war have mitigated the effects on
prices and demand. In the US, the focus is on
the labour market and the Fed’s monetary
policy, while Europe is awaiting a broader reco-
very, where fiscal policy initiatives and domestic
political turbulence influence developments.

In Sweden, expectations are for a consumption
upturn that can drive growth, supported by
Riksbanken’s interest rate cuts and an expansive
budget.

The indicator for business opportunities remains
around zero, with a large proportion of CFOs
assessing the situation as average. Industries
including manufacturing, consumer products
and retail dominate this assessment. The impro-
vement in the macro situation alongside persis-
tent uncertainty is considered the main reason
why there are no clear indications that business
opportunities are taking a definite direction.
Financial prospects have improved slightly, with
increased optimism in the real estate and energy,
utilities and mining sectors, while construction
and manufacturing show greater caution.
Smaller companies are somewhat more pessi-
mistic than larger ones.

Organic growth remains the highest priority for
CFOs, followed by cost reduction and decrease
in operating expenditure. Pressure on margins
and prices and reduced domestic demand are
considered the greatest risks.

External financial and economic uncertainty
remains high, but the likelihood of insolvency

has decreased. Lending willingness from financial
institutions has improved but remains below
the historical average. Uncertainty is high in
the manufacturing, construction and financial
services sectors, while technology, media and
telecom experience lower uncertainty.

Investments in Sweden are highly prioritised,
especially among small companies, while in-
vestments abroad are a lower priority, which is
likely driven by global uncertainty. Mergers and
acquisitions are expected to remain at a stable
level with some indication of increased volumes,
particularly among larger companies. Revenues
and operating margins are expected to increase
mainly among small companies, while capital
expenditures and number of employees are
expected to remain relatively stable.

Sustainability remains high on the agenda. A
large proportion of CFOs do not feel that EU
regulations have significant impact on their
competitiveness. Meanwhile, 22 percent see
short-term costs but long-term benefits. Regu-
lations such as CBAM and CSRD mainly affect
CAPEX and regulatory compliance, with a mo-
derate impact, while corporate acquisitions and
other long-term investments are less affected.
Barriers to emission reductions vary between
industries, with high initial costs and insufficient
demand highlighted as important factors.

The EU’s digital regulations are not seen as
promoting competitiveness but are also not
considered to affect the competitive landscape
significantly. Al and automation are prioritised
to improve data analysis, operational efficiency
and customer contact. IT security is also high
on the agenda.

In summary, CFOs continue to present a cautious
view of the economic outlook, with uncertainties
in global economic and trade policy, while we
see signs of some optimism in the autumn
survey.
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Not so favourable
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62*
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Marcus Widén
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Makroperspektiv

Det makroekonomiska ldget praglas fortfarande av en stor dos osdkerhet utifran
flera perspektiv, inte minst geo- och handelspolitiskt. Men laget hésten 2025
maste dnda ses som béttre &n i varas da en rad handelsdéverenskommelser har
slutits och bade féretag och marknader nu har en tydligare bild av vad de ska
forhalla sig till. Dock innebdr en avsaknad av detaljerade och djupgaende avtal
att ett stort matt av osdkerhet dréjer sig kvar. Inte minst da det dven finns frage-
tecken kring de generella, landspecifika, tullarnas legala stallning, vilket kommer

att tas upp i USA:s hogsta domstol.

Omvarlden har i princip accepterat laget med
hogre USA-tullar och franvaron av ett regelratt
handelskrig vilket ar en bidragande orsak till att
ldget &nda kan anses ha forbattrats. Import-
tullar kommer primart att paverka varupriser
och dampa efterfragan i USA. Men effekten pa
priser och efterfragan har varit svagare an
vantat. Det kan dels bero pa tidsfordrdjande
effekter, eller att en svagare efterfragan i sig
har inneburit att importérer i hdgre grad
absorberar kostnadsdkningen via lagre |6n-
samhet eller andra atgarder. Vid sidan av tullar
har amerikansk arbetsmarknad hamnat i ramp-
ljluset efter att sysselsattningsdkningen i princip
stannat av de senaste manaderna. Fokus ligger
nu pa i vilken utstrackning centralbanken, Fed,
kommer fortsatta att sanka rantan.

| Europa &r vantan pa en tydligare aterhamt-
ning fortfarande huvudtemat vid sidan av det
senaste arets snabbt skiftade fokus pa dkade
forsvarssatsningar och andra investeringar.
Men den entusiasm som fanns i inledningen

av aret, om att EU antligen skulle borja satsa
offentliga medel i stérre utstrackning, har tyd-
ligt mattats nar den offentligfinansiella verk-
ligheten har kommit ikapp olika beslutsfattare.
Det framstar som att det primart ar Tyskland
och de nordiska ekonomierna, vid sidan av ett
par dsteuropeiska lander, som kommer att fort-
satta enligt plan. Inrikespolitisk turbulens utgodr
hinder i manga lander, som Frankrike, for mer
langsiktiga finanspolitiska forandringar.
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Affarsmoéjligheter 2020

(Nettobalans dar en hdég balans
indikerar férdelaktiga moéjligheter)

| Sverige gar alla och vantar pa en bredare
konsumtionsuppgang som ska dra igang en
tydligare tillvaxtaterhamtning efter flera svaga
tillvaxtar (eller flerarig lagkonjunktur). De
ovanligt férsiktiga och aterhallsamma hus-
hallen hamnade darfor i blickfanget nar bade
Riksbanken genomférde en ny - antagligen
sista - rantesankning, men ocksa regeringen
presenterade ett tydligt hushallsfokus i en
ovanligt expansiv budget. Férutsattningarna
for en konsumtionsledd aterhdmtning ar lika
tydliga nu som i varas och har kanske till och
med forstarkts nagot. Trots allt sa finns dnda
tecken pa att konsumtionen inte alls vaxer sa
langsamt som man kan tro, men det ar fran
forhallandevis svaga utgangsnivaer.

Generellt kan laget beskrivas som avvaktande.

| Europa och Norden vantar vi pa att konsum-
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tion ska dra igang och att investeringar som
en foljd av stora finanspolitiska satsningar ska
borja farga av sig pa den dévriga ekonomin.
Bade Riksbanken och ECB é&r troligtvis klara
med sina rantesankningscykler. Det ekonomiska
fokuset ligger darfor primart pa USA med
bade en skoér ekonomisk utveckling och mer
penningpolitisk stimulans som star for dorren.

Att finanscheferna i héstens undersékning ofta
landar i svar som “genomsnittlig” eller "ofdr-
andrad” tyder pa att det ar ett avvaktande
lage, och att det ar osdkerheten i sig som gor
att det &r svart att peka ut en tydligt riktning.
Att de aven lyfter ut inhemsk efterfragan och
pressade marginaler och priser som de stdrsta
riskfaktorerna gar ocksa hand-i-hand med att
man vantar pa en tydligare vandning.
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o
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Affarsmojligheter och finansiella utsikter

* Indikatorn fér affarsmoéjligheter
tappade nagot fran +1 till O och
har i princip varit oférandrad de
senaste fyra rapporterna.

e HOgst andel (62 procent) fick
svarsalternativet genomsnittligt”
ndr finanscheferna svarade om
utsikterna. Det ar det tredje hogsta
procenttalet sedan matningarna
bérjade 2013.

* Av de stdérre branscherna svarade
86 procent inom verkstad och 75
procent inom bade konsument-
produkter och detaljhandel att
Idget ses som genomsnittligt.

52%

Finansiella utsikter
(Nettobalans)

Att indikatorn for affarsmaojligheter ar noll
beror pa att lika stor andel ser laget som mer
gynnsamt som ogynnsamt. Att makrolaget
forbattrats samtidigt som det aterstar stora
risker ska nog ses som huvudsaklig forklaring
till att det inte finns nagra tydliga indikationer
pa att affarsmojligheter tar en tydlig riktning
mot vare sig det battre eller samre.

De finansiella utsikterna har forbattrats nagot,
trots att svarsalternativen aven har har stérst
koncentration kring ett oférandrat lage

(53 mot 54 procent i varens undersdkning).
Nagot storre andel ser forbattringar, samtidigt
som en lagre andel ser laget som mindre opti-
mistiskt.

Ur ett branschperspektiv ser svarsférdelningen
hyfsat lik ut, men férbattringen kommer fram
tydligast for fastighetsverksamhet och energi,
el och gruvor. | andra vagskalen finns bygg och
till viss del verkstad.

12%

Host
2022

-18%

Host
2023

Finansiella utsikter jamfért med for tre
manader sedan

» Nettotalen for finansiella utsikter steg fran
O till 14 jdmfdrt med varen 2025.

* Med snarlik svarsandel fér ett oférandrat
ldge har svarsalternativen i hést forskjutits
fran mindre till mer optimistisk.

« Storst andel optimistiska svar aterfinns i
fastighetsverksamhet medan bygg ar den
bransch med hégst andel svar som indikerar
mindre optimistiskt lage.

Utifran foretagsstorlek finns sma skillnader i
att fler mindre féretag ser laget som mindre
optimistiskt. Dessa féretag ser ocksa férand-
ringarna i de finansiella utsikterna som mer
genomsnittliga och i mindre grad optimistiska
an de tva grupper med stdrre féretag .

Affarsmojligheter uppdelad efter storlek pa foretagen

(Nettobalans) 40%
24%
%
o% 2% 5
.
=-2%
% -8%
-13% -11% -10
Mindre Medelstora Allra storsta
foretag foretag foretagen

B 2025 Host 2025

Affarsméjligheter under de ndrmaste sex manaderna

» Indikatorn for affarsmaojligheter tappar nagot
sedan i varas men har i stort varit oférandrad
de senaste tva aren.

* Av de stérre branscherna ser fastighetsverk-
samhet och konsumentprodukter ut att ha en

Tydligast forskjutning mot ett battre lage
finns dock i teknik, media och telekom dar
inga svar indikerar ett samre lage.

* Mest utmanande lage ser det ut att vara
for detaljhandel och bygg.

tydlig forskjutning mot att laget forbattrats.

Finansiella utsikter per bransch

Total
Fastighetsverksamhet
8
Finansiella tjdnster
67% 33%
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Annan
s0%
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50%

Affarsmojligheter de fyra
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Prioriteringar och utmaningar

e Organisk tillvaxt ar finanschefernas
hoégsta prioritering, en 6kning fran
i varas.

* Pressade marginaler och inhemsk
efterfragan ses som de mest
betydande riskerna.

* Klimatinvesteringar ar oférandrade
for en 6verhangande majoritet av
féretagen.

Reducera
kostnader

Organisk
tillvaxt

Sammantaget liknar resultaten de vi sag i varens
undersdkning. Fdéretagen fortsatter fokusera
pa organisk tillvaxt och kostnadseffektivitet for
att starka sin konkurrenskraft. Samtidigt dkar
oron fér minskad efterfragan bade i Sverige
och internationellt, vilket kan paverka intakter
och marginaler negativt. Trots dessa utmaningar
fortsatter féretagen, sarskilt de mindre och

de inom konsumentprodukter, att investera i
klimatatgarder. Det visar att hallbarhetsfragor
fortfarande ar en viktig del i affarsstrategin,
aven i ett svart ekonomiskt lage.

Vilka av foljande affarsstrategier kommer
sannolikt vara en prioritet for ditt foretag
under de ndrmaste 12 manaderna?

* Organisk tillvaxt ar fortsatt féretagens hdgsta
prioritet enligt 59 procent, en 6kning med
4 procentenheter sedan i varas. Denna upp-
fattning delas av sma, medelstora och stora

foretag.
Minskning Atgffi__rdbgr for
av rorelse- att for __attra
kostnhader kassaflédet
(OPEX)

51%

* Ungefar halften av branscherna listar organisk
tillvaxt hdogst. De som inte gor det ar finan-
siella tjanster, verkstad, bygg, transport och
logistik och “annan”.

» Kostnadsreducering ar lika aktuellt som i
varas (51 procent) och ses som den nast
viktigaste affarsstrategin.

* Minskade rorelsekostnader (OPEX) har 6kat
med en procentenhet till 49 procent, vilket
gor det till den tredje hdgsta prioritet.

Resultaten visar att foretagen fortsatt fokuserar
pa stabil och hallbar tillvédxt, medan investe-
ringar i nya marknader och kapitalutgifter far
mindre uppmarksamhet. Strategierna speglar
en forsiktig och balanserad installning dar fo-
kus ligger pa att starka karnverksamheten och
forbattra Ibnsamheten innan man satsar pa
mer expansiva eller riskfyllda initiativ.

24% Operativa investeringar

i kapacitet

(o)
1 8 /0 Expansion genom forvarv
% Introducera nya
produkter eller tjanster

0/ Okning av kapitalutgifter
11 7 (CAPEX)

1 1 % Expandera pa nya

geografiska omraden




Vilken av foljande faktorer kommer sanno-
likt att utgora en betydande risk for ditt
féretag under de ndrmaste 12 manaderna?

» Pressade marginaler och priser kvarstar
som den storsta risken fran varen 2025
(42 procent), vilket tyder pa en fortsatt oro
for hardare konkurrens pa marknaden.

« Dartill har minskad inhemsk efterfragan
klattrat upp till delad férstaplats. Under
varen 2025 var den rankad som tredje storsta
risk med 39 procent.

« Samtidigt visar resultaten pa en 6kande oro
for minskad efterfragan fran utlandet, dar
andelen har stigit fran 9 till 14 procent.

* Ekonomisk tillvaxt har sjunkit jamfoért med
tidigare undersdkningar och uppmats nu till
33 procent, jamfért med varens 36 procent.
Det ar det lagsta vardet sedan hésten 2021,
da det lag pa 34 procent.

» Geopolitiska risker, som under varen rankades
som nast stdrsta risk, har minskat fran 41 till
30 procent.

* Risken for 6kade kostnader fér personal har
minskat nagot, fran 25 till 22 procent, samti-
digt som bristen pa kvalificerad personal har
dkat fran 17 till 20 procent. Skiftet kan bero
pa att foretagen upplever stdérre utmaningar
att hitta ratt kompetens, trots att |[6nekost-
naderna inte dkar i samma takt.

* Sma féretag ser pressade marginaler och
priser som storsta risk, vilket ar ett skifte fran
dkade personalkostnader varen 2025.

* Medelstora féretag ser fortsatt pressade
marginaler och priser som stérsta risk, delat
med oron 6ver minskad inhemsk efterfragan.

* De storsta foretagen oroar sig framst for
minskad inhemsk efterfradgan, som har ersatt
geopolitiska risker som stérsta risk.

Riskfaktorer kommande 12 manader
(Jadmfoért med varen 2025)

Pressade marginaler och priser
VI 42%

Vikande inhemsk efterfragan

2Ol 42%

Ekonomiska utsikter/tillvaxt
BTN 33%

Geopolitiska risker

IV 30%

Okande kostnader fér personal

-3% | 22%

Brist pa kvalificerad personal

23 20%

Cyberrisk
Y 16%

Minskning av utladndsk efterfragan

5% RERS

Lagstiftningsandringar
-1%

Valutafluktuationer
-2% 10%

Penningpolitik/réntor

Brist pa kapital
e

Okad konkurrens fran utlandet
e [ o

Risker i det finansiella systemet

2% || 3%

Annan

-3% 0%

Hur har era klimatinvesteringar forandrats
under det senaste aret?

* Majoriteten (69 procent) av finanscheferna
uppger att deras klimatinvesteringar har
varit i stort sett oférandrade under det
senaste aret.

* Nettobalansen for 6kade klimatinvesteringar
uppgar till 23 procent, en minskning fran
26 procent i varas.

* Vid jamforelse av nettobalansen for 6kade
klimatinvesteringar mellan branscher visar
resultaten att detaljhandeln har 6kat sina
klimatinvesteringar mest, med en netto-
balans pa 50 procent.

* Vid jamforelse av nettobalansen utifran
bolagsstorlek visar resultaten att smabolag
har 6kat sina klimatinvesteringar mest dar
den uppgar till 35 procent, medan medelstora
bolag uppgar till 19 procent och storbolag
till 23 procent.

* Resultaten tyder pa ett fortsatt starkt
engagemang for hallbarhet, &ven om den
nagot lagre nettobalansen kan tyda pa viss
forsiktighet. Trenden for klimatinvesteringar
ar dock fortsatt positiv.

Storlek pa féretagen Framsta riskfaktorer

Mindre féretag Pressande marginaler

och priser

Medelstora foretag Pressande marginaler
och priser/Vikande
inhemsk efterfragan

Allra storsta féretagen Vikande inhemsk
efterfragan

1% 4%

De har dkat betydligt De har minskat nagot

(20% eller mer) (-6% till -19%)
69%

De har forblivit ungefar
desamma (-5% till +5%)

26% "

- o o
De har dkat nagot o A)

(6% till 19%)
De har minskat mycket
(-20% eller mer)



Finansiering och risk

* Foretagen upplever en oférandrat Den externa osakerheten ligger kvar pa en betydligt hégre niva an normailt, Extern osikerhet nettobalans
hég grad av extern finansiell och efter en tydlig uppgang i varas. Det kan ténkas reflektera en fortsatt férhojd
ekonomisk osdkerhet jamfért med osdkerhet vad géller globala handelsvillkor och geopolitisk turbulens. Samtidigt Sverige 43%
varen. minskar sannolikheten fér obestand hos motparter avsevart och har nu stigit for - Allra stérsta féretagen Sverige  23%
« Den uppfattade utldningsviljan fran fijdrde undersdkningen i rad. Dessutom fortsatter utlaningsviljan att forbattras _ Medelstora foretag Sverige 59%
finansiella institut fortsatter att och har till synes brutit en lang nedatgaende trend. _ Mindre foretag Sverige 2%

forbattras men ligger under det
historiska genomsnittet.

» Sannolikheten fér obestand minskar
och ligger pa den starkaste nivan
sedan 2022.

Den nagot splittrade bilden, med en fortsatt
pessimistisk extern riskbeddmning trots en
forbattrad finansieringsmiljé och mindre risk
for obestand hos motparter kan tankas bero pa
flera skal. Det osakra omvarldslaget forsvarar
sannolikt fér manga foretag att planera inves-
teringar och verksamheten. Samtidigt har Riks-
banken fortsatt sanka styrrantan och den svenska
konjunkturen ser ut att vaxla upp framover,
vilket kan férklara de mer optimistiska under-
tonerna i undersdkningen. Om vi blickar framat
vantas dock Riksbanken ha sankt styrrantan
fardigt medan mycket talar fér att den globala

Extern osdkerhet
(Hbg nettobalans indikerar stor osakerhet)

52%

49* 49

osakerheten kommer att fortsatta vara forhojd.
Saledes beddms den geoekonomiska och poli-
tiska utvecklingen i omvarlden samt den svenska
konjunkturutvecklingen ha stor inverkan pa
h&stens undersdkning.

Hur skulle du bedéma den évergripande
nivan av extern finansiell och ekonomisk
sdkerhet ditt féretag star infér?

» Nettobalansen ar oférandrad pa 43 procent,
vilket innebar att den samlade riskbed&dm-

ningen ligger kvar pa en betydligt hégre niva

jamfort med genomsnittet pa 27 procent.

Hést
2021

Mer an halften av féretagen uppger att
osakerheten ar hég eller mycket hég. 42 pro-
cent beskriver laget som "normalt”, medan

8 procent upplever lag eller mycket lag
extern osakerhet.

De branscher som uppger hdgst osakerhets-
grad aterfinns inom verkstad, bygg, tjanster
till féretag samt finansiella tjanster.

Foéretagen inom teknik, media och telekom
sticker ut i undersdkningen med stérst andel
(var tredje bolag) som upplever en lag
osakerhetsgrad.

Jamfért med varens undersdkning sjunker
osakerheten bland stora féretag till ett netto-
tal om 23 procent fran tidigare 60 procent.
Osakerheten faller &ven hos smabolagen

(till 12 procent fran tidigare 40 procent).
Mellanstora féretag vittnar daremot om till-
tagande osakerhet (59 procent jamfért med
tidigare 40 procent).




Sannolikhet fér obestand eller bristande betalningsférmaga hos motparter

4%

-23%
Var
2020 _29%
Var
2021
-38%
Host
2020

Sannolikhet fér obestand eller bristande
betalningsférmaga hos motparter

« Sannolikheten for obestand hos motparter
forbattras avsevart och stiger for fjarde
undersékningen i rad.

» Nettobalansen steg till -15 procent fran -30
procent och indikerarar fortsatt stdérre sanno-
likhet fér obestand &n vanligt (genomsnittet
ligger pa -5 procent).

* Tre av fyra féretag beddmer att sannolik-
heten for obestand &r pa en normal niva.
Jamfort med i varas har andelen bolag som
férvantar sig en hdgre sannolikhet an normalt
minskat till 19 procent fran tidigare 33 procent.

* De branscher som sticker ut som sarskilt oro-
liga for obestand hos motparter &r transport
och logistik och bygg samt finansbranschen.

-15%

Host
2025

Host
2023

77%
Host 2025 [}

var 2025 [}

Host 2024

62% 64%

Hoégre an normalt Normalt Lagre an normalt

* Drygt tre fjardedelar av bolagen bedd&mer
att sannolikheten for obestand &r "normal”
- oaktad bolagsstorlek. En nagot storre
andel sma- och mellanstora féretag ser dock
en nagot stoérre risk for obestand an stora
foretag.

Utlaningsvilja

61%

Utlaningsvilja

« Utlaningsviljan anses ha forbattrats till 43

fran tidigare 38 procent. Trenden har varit
ldngsamt uppgaende sedan 2023 men netto-
talet ligger fortsatt en bit under genomsnit-
tet pa 54 procent.

Halften av foretagen ser dock utlaningsviljan
som fordelaktig (49 procent mot tidigare 42
procent).

44 procent betraktar utlaningsviljan som
normal, och de som anser att den ar oférdel-
aktig minskar och uppgar endast till 6 pro-
cent.

Bolag verksamma inom konsumentproduk-
ter, teknik, media och telekom och energi, el
och gruvor uppger hdogst andel férdelaktig
utlaningsvilja. Bolagen inom bygg och tjans-

Host
2023

57% & 4% Host 2025 [}
49”
o % var 2025 [}

Host 2024

Foérdelaktig Medel Mindre fordelaktig

ter till foretag sticker ut at motsatt hall, med
upp till 25 procent som upplever oférdelakti-
ga utlaningsvillkor.

Utlaningsviljan beddms vara fordelaktig i
storst utstrackning hos stora bolag (85 pro-
cent). Daremot férbattrades laget mest hos
smabolag, fran 20 till 47 procent med férdel-
aktiga utlaningsvillkor.



Strategiska mojligheter

* |Investeringar i Sverige prioriteras
hoégst, sarskilt bland smabolag, vilket
om nagot speglar osdkerheten i den
globala handelspolitiken.

* Volymen av foéretagstransaktioner
forvantas vara stabila, med en ma-
joritet som forutser oférandrade
volymer.

e Intakter och rérelsemarginal férvantas
framst 6ka bland smabolag och ut-
valda branscher, medan kapitalut-
gifter och antal anstdllda férvdantas
vara relativt stabila.

Investeringar i Sverige behaller sin position som huvudprioritet fér anvdndning
av dverskottslikviditet, medan intresset for utlandska investeringar ar fortsatt lag.
Samtidigt visar férvantningarna pa volymen av foretagstransaktioner en stabi-
litet med en viss lutning mot ékade volymer, vilket indikerar en fortsatt vilja till
tillvaxt och omstrukturering pa hemmamarknaden. Nyckeltal sasom intdkter och
rorelsemarginaler forvantas utvecklas positivt, dock med stora variationer mellan
branscher och bolagsstorlek. Sammantaget signalerar resultaten en férsiktig men
fortsatt optimistisk hallning bland finanschefer infér de kommande 12 manaderna.

Anvandning av overlikviditet

Host 2025

Investeringar ingar Utdelning till
i Sverige lands aktieagare eller
aterkop av aktier

53* 6%13%

Amortera
skulder

28%

Var 2025
Host 2024

Anta att ni idag har éverskottslikvidi-
tet, hur skulle ni vilja anvanda era likvida
medel under de kommande 6 manaderna?

Investeringar i Sverige ar fortsatt hdégsta pri-
oritet vid anvandning av dverskottslikviditet
med 53 procent, en minskning med 1 pro-
centenhet sedan i varas.

Bland smabolagen uppger 71 procent att
investeringar i Sverige ar av hdégsta prioritet,
jamfort med 48 procent bland medelstora
bolag och 46 procent bland storbolag.

Prioriteringar av investeringar utomlands
uppgar i jdmforelse till 6 procent, vilket inne-
bar att det ndrmar sig historiskt laga nivaer.

Vid jamforelse av branscher framtrader nagot
varierande prioriteringar, men endast inom
branscherna bygg och tjanster till féretag ar

nagot annat alternativ &n investeringar i
Sverige av hégre prioritet.

Amortering av skulder ar fortsatt det nast
mest prioriterade alternativet med 28 procent,
fran 30 procent i varas.

Utdelning till aktiedgare eller aterkdp av aktier
har 6kat mest sedan varens undersdkning
och uppagar till 13 procent.

Det finns stora variationer i synen pa utdelning
till aktiedgare eller aterkdp av aktier. Endast
6 procent av smabolagen anser detta vara av
h&égsta prioritet, medan motsvarande andel
ar 10 procent fér medelstora bolag och

31 procent fér storbolag.

Sammanfattningsvis noterar vi endast mar-
ginella férandringar i hdstens undersdkning
i jdmfdérelse med den féregaende. Noterbart

Foretagsfoérvarv och forsaljningar

50%

o% o% o%

Oka vasentligt Oka nagot Ingen férandring Minska nagot

ar att investeringar utomlands narmar sig
historiskt laga nivaer. Att farre finanschefer
prioriterar investeringar utomlands kan
tillskrivas det osakra omvarldslaget och de
pagaende spanningarna inom den globala
handelspolitiken.

Hur bedémer ni att foretagskép och fo-
retagsforsaljningar i Sverige kommer att
utvecklas under ndrmaste 12 manaderna?

« Nettobalansen uppgar till 39 procent, en
minskning med en procentenhet fran fore-
gaende undersdkning.

* Vid en jamforelse av bolagsstorlek ar netto-
balansen hégst bland storbolagen, med
46 procent, féljt av medelstora bolag med
38 procent och smabolag med 35 procent.

« Mer an halften av de tillfrdgade (51 procent)
forvantar sig ofdérandrade volymer av fore-

tagskdp och foretagsfdrsaljningar, en dkning

med 5 procentenheter jamfdrt med varens
undersdkning.

* Andelen som férvantar sig 6kade volymer
uppgar till 44 procent, betydligt fler an
de som férvantar sig minskade volymer
(5 procent).

) 51%
47% 44% 45% 46%

Host 2025 [}

var 2025 [}

Host 2024

5% 7% 5%

0% o% o%

Minska véasentligt

» Hogst tilltro till kade volymer aterfinns inom

branscherna verkstad (86 procent) samt
fastighetsverksamhet (75 procent).

Sammanfattningsvis visar resultaten att fi-
nanschefernas forvantningar pa utvecklingen
av transaktionsvolymerna ar relativt stabila.
Ingen av de tillfragade vantar sig nagon
betydande férandring, varken i form av en
markant &ékning eller minskning. Samman-
taget tyder detta pa en forsiktig hallning,
med en viss dvervikt mot dkande volymer de
kommande 12 manaderna.



Transport och logistik

-33*

Intakter

Totalt Sverige
45*
Konsumentprodukter
100*
Energi, el och gruvor

100*
Finansiella tjanster

67*

Teknik, media och telekom

57%

50%
Fastighetsverksamhet

46*

40*
Tjanster till foretag
33*
Transport och logistik
17%
Verkstad

o%

Detaljhandel

O%

Rorelsemarginal

Totalt Sverige

31*
Konsumentprodukter

100%

Energi, el och gruvor
71%
Finansiella tjanster
100%

Teknik, media och telekom

57%

Fastighetsverksamhet
15%

Annan

10*

Tjanster till féretag

83*

Verkstad
14*

Detaljhandel

o%

Hur kommer féljande nyckeltal forandras
under de ndrmaste 12 manaderna i ditt
foretag?

Intakter

Nettobalansen for dkade intakter uppgar
till 45 procent, en minskning fran varens
47 procent.

61 procent forvantar sig att intakterna kommer
Oka, medan 16 procent tror att intakterna
kommer minska.

Inom kategorierna konsumentprodukter
och energi, el och gruvor ar synen pa dékade
intakter mest positiv, dar nettobalanserna
uppgar till 100 procent fér samtliga.

Inom transport och logistik ar nettobalansen
17 procent, en betydande nedgang fran
varens undersdkning pa 67 procent. Aven
fastighetsverksamhet har minskat nettoba-
lansen fran varens matning pa 80 procent till
hostens matning pa 46 procent.

Vid jamfdrelse av bolagsstorlek, matt i om-
sattning, varierar synen pa dkade intakter
det kommande aret. For smabolag &r netto-
balansen 65 procent, medan den fér medel-
stora bolag ar 37 procent och fér storbolag
47 procent.

Sammanfattningsvis tror majoriteten av
finanscheferna pa intaktstillvaxt det
kommande aret.

Variationen &r stor bade mellan branscher
och bolagsstorlek. Var beddmning ar att
mindre bolag, ar mer positivt installda till att
intakterna kommer att 6ka. Det kan bero pa
att stdrre bolag ser en stdrre risk, eftersom en
stdérre andel har verksamhet internationellt.

Rorelsemarginal

49 procent av finanscheferna beddmer
att rérelsemarginalen kommer att 6ka, en
okning med 2 procentenheter sedan varen.

Samtidigt beddmer 18 procent att rérelse-
marginalen kommer att minska, vilket ar en
o6kning med 3 procentenheter.

Nettobalansen uppgar till 31 procent, vilket

innebér att andelen &r oférandrad fran varen.

Branscherna med hégst nettobalans ar
konsumentprodukter och finansiella tjanster.

Branschen med lagst nettobalans ar trans-
port och logistik, dar den ar -33 procent.

Vid jamfdrelse av bolagsstorlek noterar vi
liknande tendenser som i finanschefernas
installning till 8kade intdkter det kommande
aret. For smabolag uppgar nettobalansen till
41 procent, medan den fér medelstora bolag
ar 29 procent och foér storbolag 31 procent.
Bolagsstorlek tenderar darfor att paverka
finanschefernas syn pa rorelsemarginalens

utveckling under de kommande 12 manaderna.

Sammanfattningsvis ar nettobalansen fér
Okade rérelsemarginaler bland finanscheferna
i stort sett oférandrad jamfort med varen.
Daremot har smabolagen blivit mer optimis-
tiska an medelstora och stora bolag. Skillna-
derna mellan bolagsstorlekar och branscher
ar fortsatt stora och bér beaktas.

Kapitalutgifter

39 procent av finanscheferna anser att
kapitalutgifterna kommer att éka de kom-
mande 12 manaderna, vilket innebéar att
andelen &r oféréandrad jamfért med i varas.

13 procent tror att kapitalutgifterna kommer
att minska, en minskning med 1 procentenhet
sedan i varas.

Det innebéar att nettobalansen uppgar till
26 procent, en 6kning med 1 procentenhet
fran foregdaende undersdkning.

Branschen dar kapitalutgifterna férvantas
Oka mest ar finansiella tjanster, dar 67 pro-
cent av respondenterna férvantar sig dkade
utgifter. For tjanster till féretag ar daremot
nettobalansen som lagst med -50 procent.

Vid jamfdrelse av bolagsstorlek ser vi stora
skillnader. For smabolag uppgar nettobalansen
till 47 procent. Motsvarande nettobalans fér
medelstora bolag ar 23 procent, och for stor-
bolag 16 procent.

Sammanfattningsvis har nettobalansen fér-
andrats med 1 procent jamfdért med varens
undersdkning, vilket innebar att férvantning-
arna pa kapitalutgifter ar pa lika nivaer. Vari-
ationen mellan branscherna ar daremot stor,
och resultatet visar inte pa nagon enhetlig
uppfattning om hur kapitalutgifterna kan
komma att utvecklas. Andelen som tror pa
oférédndrade nivaer &r ocksa stor och uppgar
till 48 procent av respondenterna.

Antal anstallda

Andelen finanschefer som tror att antalet
anstallda kommer att dka uppgar till 27 pro-
cent, en minskning med tva procentenheter
jdmfort med i varas.

30 procent uppger att de tror att antalet
anstallda kommer att minska det kommande
aret, en 6kning med 2 procentenheter.

Nettobalansen uppgar till -3 procent (1 pro-
centenhet l&dgre &n i varas) eftersom fler
(30 procent) tror pa minskat antal anstallda
an de som tror pa en dkning (27 procent).

Branschen dar stérst andel forvantar sig en
okning av antalet anstallda ar inom teknik,
media och telekom, dar nettobalansen upp-
gar till 43 procent.

Inom finansiella tjanster, verkstad, tjanster till
foretag, detaljhandel, transport och logistik,
fastighetsverksamhet och “annan” ar netto-
balansen daremot negativ, vilket indikerar
att fler finanschefer tror att antalet anstallda
kommer att minska jamfdért med de som tror
att antalet kommer att &ka.

Nettobalansen fér 6kat antal anstallda inom
smabolag uppgar till 18 procent, vilket &r en
positiv indikation. F&r medelstora bolag ar
nettobalansen -8 procent och fér stora bolag
-15 procent, vilket indikerar att en storre
andel finanschefer inom dessa segment tror
pa ett minskat antal anstallda det kommande
aret jdmfort med de som tror pa en dkning.

Sammanfattningsvis uppger 22 procent i av-
snitten ”Prioriteringar och utmaningar” samt
"Riskfaktorer kommande 12 manader” 6kade
personalkostnader som en risk, vilket ar en
niva liknande den i varas. Var beddémning ar att
finanscheferna fortsatt prioriterar kostnads-
reducering hdgt bland sina strategiska priorite-
ringar, varfor antalet anstallda det kommande
aret inte forvantas foréandras avsevart.

Kapitalutgifter
Totalt Sverige
26*
Konsumentprodukter
o%
Energi, el och gruvor
57%
Finansiella tjdnster
67%
Teknik, media och telekom

43*

Fastighetsverksamhet

46*
Annan
30%
Tjanster till féretag
-50" I
Transport och logistik
o%
Verkstad
. 14
Detaljhandel
o%
Anstallda
Totalt Sverige
-3%]
Konsumentprodukter
o%
Energi, el och gruvor
14*
Finansiella tjanster
-33%
Teknik, media och telekom

43+

25%

Fastighetsverksamhet

Verkstad
-57%
Detaljhandel

-25%

1



Hot Topic

For stora delar av CFO Survey stélls aterkommande fragor fér att underlatta

analysen av férandrade stallningstaganden bland Sveriges finanschefer. Avsnittet
Hot Topic tar daremot upp ett antal fragestéllningar som belyser séarskilt aktuella
fragor. | hostens Hot Topic ber6rs EU:s arbete pa klimatomradet och delar av den
digitala strategin. Samtliga fragor ar inte bara hégst relevanta just nu, utan kommer

mest troligt att folja med under en lang tid framéver.

Hinder for affarsverksamhet

De forsta fragorna berdr delar av EU:s klimat-
arbete och hur dessa eventuellt paverkar kon-
kurrenskraft, finansiella strategier och |6nsamhet.
Det ar ett omfattande material och vi har i den
har delen valt att ge en dvergripande bild.

| genomsnitt svarar 43 procent av finanscheferna
att EU:s agenda fér att reducera utslappen

har en neutral inverkan pa konkurrenskraften.
22 procent svarar att det medfér en kortsiktig
kostnad men att det langsiktigt kan starka kon-
kurrenskraften eller att det innebar ett gyllene
lage att bli ledande inom grén teknologi.

Nasta fraga undersoker hur olika regleringar,
som exempelvis CBAM och CSRD, paverkar
fyra aspekter av affarsverksamheten, namligen
CAPEX i gron teknik, nya M&A-marknader,
allokering av resurser for regelefterlevnad
samt inverkan pa langsiktiga investeringar.
Foér CAPEX och resurser for regelefterlevnad
blir svarsalternativet med hégst svarsandel
“mattlig inverkan”. Vad galler synen pa M&A
och att ga in i nya marknader svarar 46 pro-
cent att det inte alls paverkar. Pa fragan om
det paverkar langsiktiga investeringar verkar
det inte ha sa stor betydelse da nastan 70
procent av svaren hamnar pa “ingen” eller
“mindre” inverkan.

Vilket av féljande pastaenden beskriver bést den fraimsta effekten av Europas
avkarboniseringsagenda pa ditt féretags globala konkurrenskraft?

75*

I vilken utstriackning paverkar nya och férvantade regleringar takten for investeringar
i grén teknik/CAPEX?

%

63
57"
54*
46" >0
43 43"
28* 29* . .
29 23 25 25
14% 13% 15% 13% 14% 13%
8%
5%
o* 0* o* .

43" 43"

Ingen Mindre Mattlig Betydande

| vilken utstridckning paverkar nya och férvintade regleringar utvirdering av M&A-mal
och etablering pa nya marknader?

| vilken utstriackning paverkar nya och férvantade regleringar beslut att pausa eller

skjuta upp langsiktiga investeringar?
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| vilken utstrickning paverkar nya och férvantade regleringar allokering av resurser

till efterlevnad och rapportering?
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Vad utgdr det framsta hindret fér att din organisation ska kunna paskynda era
avkarboniseringsinsatser och samtidigt bibehalla Idnsamheten?
71"
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Svarflortade kunder

P& frdgan om vad som utgdr de primara
hindren fér att fortsatta 6ka takten i arbetet med
utslappsminskningar landar svarsalternativen
olika beroende pa vilken bransch féretagen

ar verksamma inom. Verkstadsféretagen anger
att de initiala kostnaderna ar hdga men att
aterbetalningstiden ar 1ang. For energi, el

och gruvor och bygg svarar i sarklass flest att
efterfragan &r otillrédcklig och/eller att kunder
inte ar beredda att betala fér den merkostnad
en mer hallbar produkt innebar. Fér detaljhan-
deln sticker inget sarskilt svarsalternativ ut.

Ny teknik och Al

Hoéstens upplaga staller ocksa fragor kring

EU:s digitala decennium och Al-direktiven.

Den forsta fragan berér i vilken grad féretagens
konkurrenskraft, innovationskraft och mojlighet
att anvanda ny teknik paverkas i féorhallande

till globala aktérer som inte berdrs av samma
regelverk.

Svaren koncentreras kring svarsalternativet att
EU:s regelverk utgdr en stark motvind men att

det pa det stora hela inte &ndrar konkurrens-
forhallandet. Bygg och energi, el och gruvor
har en stdrre koncentration av svar kring
“neutralt” vilket kan bero pa att det finns
farre internationella konkurrenter.

Den andra och sista frdgan berdr vilka de tre
viktigaste omradena &r for att anvanda auto-
matisering och Al fér att férbattra produkti-
viteten de narmaste tre aren. Svaren &r inte
sarskilt forvanande. For undersdkningen som
helhet hamnar dataanalys, operationell effek-
tivitet och kundkontakt hégt upp. Nara men
strax utanfor topp tre hamnar IT-sakerhet av
olika slag.

Aven ur ett branschperspektiv forefaller svaren
som ganska vantade. For verkstad sticker opera-
tionell effektivitet ut, i likhet med detaljhandeln.
For fastighetsverksamhet och bygg star data-
analys hdégt. Fér energi, el och gruvor ar det
IT-sdkerhet som &r den viktigaste fragan. For
samtliga branscher &r kundkontakt sdsom
forsaljning, marknadsfdring och tjanster
ungefar lika viktiga.

Hur bedémer du din organisations férmaga att fédrnya och implementera teknik
jamfért med globala konkurrenter som maoter ett annat regulatoriskt landskap?
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Inom vilka omraden kommer ni prioritera investeringar i automatisering och Al under de kommande 3 aren?
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Toppskiktet

Toppskiktet

En intervjuserie med CFO:er pa ledande svenska bolag

Toppskiktet &r en podcast dar vi intervjuar finansdirektorer pa ledande
svenska bolag. | 6ppna och varma samtal tas vi med pa poddgastens resa
genom karriaren och far en inblick i vad som hander i svenskt naringslivs
absoluta toppskikt.

Makropodd av SEB

Chefsekonom Jens Magnusson och hans expertkollegor pa
SEB diskuterar aktuell makroekonomi, hur den paverkar
vdarlden, och oss.

Innehallet i poddarna ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken be-
ddms vara palitliga. Banken l&mnar dock ingen garanti for fullstandigheten
eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av podden uppmanas att
basera sina investeringsbeslut pa undersdékningar de sjalva beddmer vara
nddvandiga.

Kontakter

DELOITTE

Erik Edeen
Partner, Finance
Transformation, Deloitte

eedeen@deloitte.se
+46 76 847 2319

SEB

Marcus Widén
Economist, Strategy &
Economic Research, SEB

marcus.widen@seb.se

+46 70 639 10 57




SEB

SEB &r en ledande nordeuropeisk finansiell koncern med internationell rackvidd. Vart syfte ar att positivt forma
framtiden med ansvarsfull réadgivning och kapital, idag och fér framtida generationer. Genom att samarbeta med
vara kunder vill vi vara en ledande katalysator i omstéliningen till en mer hallbar varld. | Sverige och i de baltiska
l&nderna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och
Storbritannien ar vi inriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till féretag
och institutioner. Var internationella pragel aterspeglas genom var narvaro i mer dn 20 lander varlden éver med
cirka 19 100 medarbetare. Den 30 juni 2025 uppgick koncernens balansomslutning till 4 110 miljarder kronor och
férvaltat kapital till 2 744 miljarder kronor. L4s mer om SEB pa sebgroup.com/sv.

Deloitte

Deloitte refers to one or more of Deloitte Touche Tohmatsu Limited, a UK private company limited by guarantee
(“DTTL™), its network of member firms, and their related entities. DTTL and each of its member firms are legally
separate and independent entities. DTTL (also referred to as “Deloitte Global”) does not provide services to clients.
Please see www.deloitte.com/about for a more detailed description of DTTL and its member firms.

Deloitte provides audit, consulting, financial advisory, risk management, tax and related services to public and private
clients spanning multiple industries. Deloitte serves four out of five Fortune Global 500° companies through a globally
connected network of member firms in more than 150 countries bringing world-class capabilities, insights, and high-
quality service to address clients’ most complex business challenges. To learn more about how Deloitte’s approximately
470 000 professionals make an impact that matters, please connect with us on LinkedIn or Twitter.

© 2025 Deloitte AB
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