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Om undersékningen

Deloitte/SEB CFO Survey genomfdrdes under mars 2026 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 féretag 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 |lamnat ett negativt
svar fran den procent svarande som ldmnat ett positivt svar. De som varken ar
positiva eller negativa bed®dms som neutrala. Pa grund av avrundning kan inte
alla procenttal i graferna summeras till 100. | undersékningen har deltagarna fatt
definiera den bransch de verkar inom, i rapporten aggregerat enligt féljande
alternativ: 1. Finansiella tjanster, 2. Detaljhandel och konsumentprodukter, 3. Teknik,
media och telekom, 4. Energi, el och gruvor, 5. Verkstad, 6. Bygg, 7. Tjanster till
foretag , 8. Transport och logistik, 9. Fastighetsverksamhet, 10. Annan.

Ovan ndmnda branscher &r 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
Besodk cfosurvey.se for 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

| varens undersodkning ger finanscheferna en
bild av en marknad i férandring. De signaler pa
optimism och tillvaxt som skymtades i hdéstens
upplaga har ersatts av mer defensiva atgarder
som en foéljd av det osdakra marknadslaget.

Indikatorn for affarsmojligheter har férsamrats
sedan hdsten 2025 och sjunker fran noll till -6
procent. Aven de finansiella utsikterna har for-
samrats markant, fran 14 till -8 procent. Svaren
skiljer sig tydligt at mellan sma och stora foretag,
dar de stdrre &r mer positiva i sin syn pa affars-
mojligheter, vilket beddms vara en effekt av
deras diversifiering bade geografiskt och verk-
samhetsmassigt.

Kostnadsreduceringar ar den hégst prioriterade
fragan for finanscheferna. 60 procent av fore-
tagen placerar denna strategi dverst pa agen-
dan - en 6kning med nio procentenheter sedan
i héstas. Organisk tillvaxt har daremot minskat

i prioritet, fran 59 till 40 procent, vilket tyder

pa att effektivitet vager tyngre an expansion.
Undantaget ar teknik, media och telekombran-
schen, som fortsatt haller organisk tillvaxt hogt.

Det makroekonomiska laget skapar osakerhet
bland finanscheferna och geopolitik anses vara
den mest betydande risken pa 55 procent - den
hogsta nivan i undersdkningens historia. Geo-
politisk risk kombineras med oro om svag eko-
nomisk tillvaxt (50 procent) och pressade mar-
ginaler (45 procent). De mindre bolagen delar
sin oro mellan dessa tre omraden, medan stdrre
foretag framst oroar sig for pressade marginaler.

Finansieringsmiljon visar pa positiva signaler.
Utlaningsviljan fran finansiella institut forbattras
till ett balansmatt pa 50, och sannolikheten fér
motpartskonkurser minskar. Samtidigt ékar den
upplevda externa osédkerheten nagot, vilket
reflekterar ett fortsatt osakert omvarldslage.

Undersdkningen visar att investeringsmonstren
forandras, med minskade investeringar i Sverige

till forman for skuldamortering och utlands-
investeringar, sarskilt bland stérre féretag.
Forvantningarna pa foéretagskdp och -forsalj-
ningar ar mer forsiktiga, och nettobalansen
sjunker fran 39 till 18 procent.

67 procent av finanscheferna férvantar sig
Okade intakter under det kommande aret, men
ar samtidigt aterhallsamma nar det galler for-
vantningar pa okade rorelsemarginaler. Opti-
mismen &r storre bland smabolag, som i mindre
utstrackning beddms paverkas av omvarldslaget
och darfdr har battre mojligheter att féorutse sin
kostnadsutveckling.

Sammanfattningsvis ger finanscheferna en bild
av en marknad i férandring, praglad av forsik-
tighet. Svenska féretag prioriterar stabilitet och
kostnadseffektivitet framfdr expansion i en tid
av geopolitisk osakerhet och svag ekonomisk
tillvaxt.

Inte sa férdelaktiga/
Not so favourable
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Executive summary

The spring survey presents a picture of a market
in transition. The signs of optimism and growth
seen in the autumn survey have been replaced
by more defensive measures as a result of un-
certain market conditions.

The indicator for business opportunities has
dropped compared to the autumn survey, falling
from zero to -6 percent. The financial outlook
has also worsened significantly, falling from 14
to -8 percent. Responses differ between small
and large companies, with larger ones being
more optimistic about business opportunities,
which is likely a result of their diversification
both geographically and operationally.

Cost reductions are the highest priority for CFOs.
60 percent of companies rank this strategy at
the top of their agenda - an increase of nine
percentage points since last autumn. In contrast,

organic growth has decreased in priority, from
59 to 40 percent, indicating that efficiency is
now valued more highly than expansion. The
exception is the technology, media, and tele-
communications sector, which continues to
place a high priority on organic growth.

The macroeconomic situation causes uncertainty
among CFOs, with geopolitics considered the
most significant risk at 55 percent - the highest
level in the survey’s history. Geopolitical risk is
combined with concerns about weak economic
growth (50 percent) and squeezed margins

(45 percent). Smaller companies share their
concerns across these three areas, while larger
firms are primarily worried about margin pressure.

The financing environment shows positive
signs. The willingness of financial institutions to
lend has improved to a balance measure of 50,
and the likelihood of counterparty defaults has
decreased. At the same time, perceived external
uncertainty has increased slightly, reflecting a
continued uncertain global environment.

The survey reveals changing investment pat-
terns, with reduced investments in Sweden in
favour of debt repayment and foreign invest-
ments, especially among larger companies.
Expectations for mergers and acquisitions are
more cautious, with the net balance falling from
39 to 18 percent.

67 percent of CFOs expect revenues to increase
over the next year but remain cautious about
higher operating margins. Small companies are
more optimistic, as they are often less affected
by external factors and better able to predict
their costs.

In summary, CFOs see a market in transition
characterised by caution. Swedish companies
prioritise stability and cost efficiency over
expansion in a time of geopolitical uncertainty
and weak economic growth.

Erik Edeen
Partner, Finance Transformation, Deloitte
eedeen@deloitte.se

Marcus Widén
Economist, Strategy & Economic Research, SEB
marcus.widen@seb.se



Ny osakerhet dampar ekonomisk aktivitet

De makroekonomiska férutsattningarna under inledningen av 2026 har aterigen
vant fran visst hopp om aterhdmtning till nya geopolitiska utmaningar med bade
stor osdkerhet och stora skillnader i utfallsrum. Konflikten i Mellandstern och det
faktum att Hormuzsundet i praktiken har stdngts fér férsta gangen har inte bara
lyft priserna pa olja, gas och andra produkter utan dven satt fokus pa hur beroende
virldsekonomin &r av att leveranskedjor halls intakta. Framfdr allt aterspeglas det
i att raffinerade oljeprodukter uppenbarligen har en lagre lagerniva an raolja vilket
har bidragit till en stdrre prisuppgang for dessa, relativt oljepriset. Men energi-
krisen har inte bara minskat utbudet av energi pa kort sikt, utan dven paverkat
viktig infrastruktur, vilket sannolikt kommer att ta flera ar att aterbygga och
aterstélla till samma kapacitet som radde i slutet av februari.

De ekonomiska efterverkningarna hanger
starkt ihop med hur utdragen konflikten blir
och i vilken omfattning viktig energiinfrastruktur
paverkats. En annan nyckelfraga ar ocksa nar,
och hur snabbt ett stérre utfléde av oljepro-
dukter kan aterupptas genom sundet. De laga
lagernivaerna pa olika oljeprodukter har inte
bara hojt priset utan ocksa foérsatt manga eko-
nomier i risken att hamna i fysisk brist, vilket
om nagot skulle ge &nnu mer negativ inverkan
pa ekonomin. Varldens ekonomier paverkas
pa olika satt. Traditionellt paverkas ekonomier
som ar beroende av oljeimport mer an de som
ar nettoexportdrer. Ekonomierna i Asien och
Oceanien paverkas mest da det &r de som till
storsta del importerar fossil energi fran Mellan-
Ostern, medan de europeiska ekonomierna
paverkas mer av de hdgre energipriserna. USA
paverkas i mindre utstrackning pa grund av
den egna stora produktionen av bade olja och
naturgas.

Vid sidan av energiprischocken paverkas eko-
nomierna ocksa till stor del av den allmanna
osakerheten som gor att bade foretag och
konsumenter drar sig for att ta stérre inves-
terings- eller konsumtionsbeslut. Det paverkas
delvis av att inflationsférvantningarna har dkat,

Affarsmoéjligheter

(Nettobalans dar en hdég balans
indikerar férdelaktiga moéjligheter)
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vilket i sin tur har hojt forvantningar pa att
centralbankerna ska hdja rantorna mer an tidi-
gare vantat (i USA férvantas farre sankningar).
Centralbankerna kan dock behdva avvakta
ytterligare tid, men hdégre marknadsrantor kan
redan delvis ha paverkat ekonomisk aktivitet.

Ur ett svenskt vidkommande paverkas eko-
nomin i vanlig ordning av den osakerhet som
rader i omvarlden, vilket aterspeglas i en de-
fensiv hallning bland finanscheferna i varens
CFO Survey. Eftersom energimixen i Sverige in-
kluderar en stor del fossilfri produktion ar dock
forutsattningarna storre fér att energipriserna
paverkar ekonomin i mindre grad an i Europa,
dar naturgaspriserna spelar stor roll. Dartill

kan tilldggas att efter de forsta tre manaderna

70%

med &verraskande 1aga inflationstal ser ut-
gangslaget for Riksbanken mer fordelaktigt ut
an for exempelvis ECB och euroomradet, dar
underliggande inflation ligger en bit dver tva

procent.
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Affarsmojligheter och finansiella utsikter

* Indikatorn for affarsmojligheter Finansiella utsikter Finansiella utsikter jamfort med for tre Finansiella utsikter per bransch

(Nettobalans) 52% manader sedan Netto-
Total balans

« Nettotalet for finansiella utsikter sjénk fran 31%  -8% Bl vier optimistisk

14 till -8 jamfért med hdsten 2025. Bygg . I huvudsak oférandrad

. . . > o - % Mindre optimistisk
« Svarsalternativen &r mer jamnt fordelade 33% 1% nare opHmIsts

minskar ytterligare fran noll i héstas
till -6 procent i varens undersdkning.

» Hégst andel (55 procent) anger
svarsalternativet “genomsnittligt”,

. ° L - jamfé i hé . *
en tillbakagang mot i hostas, 6vrig jamfort med i hostas 33% 0%
férdelning mer fdrskjutet 3t mindre * Storst andel optimistiska svar aterfinns i .
& igt” byggsektorn medan fastighetssektorn &r Energi, el och gruvor

fordelaktigt i o

12% branschen med hégst andel svar som 33% 33* 33% 0%
* Av de storre branscherna ar detalj- indikerar ett mindre optimistiskt lage. Tjanster till foretag
handeln (38 procent) mest positiv, 2023 Utifran foretagsstorlek skiljer sig svaren ganska

Annan

tydligt at. Pa fragan om affarsmaojligheter ar de -

storsta foretagen mer positiva an dévriga. Stérre

daven om en lika stor andel svarar
att laget ar genomsnittligt. For flera

andra branscher &r det daremot fler . foretag ar troligtvis mer diversifierade bade e SO ! a
som tycker att laget ar mindre for- 18 2\256 vad géller geografier och verksamhetsomraden -
delaktigt, vilket ocksa aterspeglas och kan darfér delvis motverka tillfalliga stor- ——
i att fler i totalen delar denna upp- ningar. Pa fragan om finansiella férhallanden
fattning. ser vi ddremot mer positiva svar bland de “ —
minsta bolagen, medan mellanstora och stora
féretag ar betydligt mer negativa. Aven om Teknik, media och telekom
risken for hégre rantor har stigit den senaste 20% -20%*

Indikatorn fér affarsmaojligheter férsamras efter Ur ett branschperspektiv spretar bilden en del,
tva undersodkningar av i stort sett oférandrat dar ett fatal branscher vager upp att en majo-
lage, vilket rimmar val med omvarldsutveckling- ritet har en férdelning som ar férskjuten mot

manaden paverkas de stdrre foretagen antag- Finansiella tjanster*

ligen mer av den stora volatiliteten och osaker- 100* -100%

heten pa marknader generellt.

en. | vanlig ordning hamnar de flesta svaren i ett ofdrdelaktigt ldge, om man bortser fran att 62
vad som ses som ett genomsnittligt ldge, men genomsnittligt lage ar det vanligaste svarsalter-
de ar mer jamnt férdelade med varsin fjardedel nativet. Affarsmojligheter de fyra 56% 55%
som ser laget som antingen foérdelaktigt eller senaste undersékningarna
oférdelaktigt. Affirsmojligheter uppdelad efter storlek pa féretagen B i 202 46%
Ur ett branschperspektiv har svaren stérst kon-  (Nettobalans) B vost 2025
centration kring svarsalternativet genomsnittligt 40% VAr 2025
i teknik, media och telekom (80 procent) och Hst 2024
fastighetssektorn (70 procent).
. . . v . 12% 24% 25%
De finansiella utsikterna har férsamrats jamfort 5% 23% 23%
o " 9 % %
med for tre manader sedan men svaren ar mer 0% 0* 2
) . . . 17% 17% 16%
jamnt foérdelade, i likhet med fragan om affars- . -2% 14%
mojligheter. Det finns tydliga branschskillnader, 13% -9% -11% -12% -8%
men det &r svarare an vanligt att hitta gemen- . . %
) ) ] Mindre Medelstora Allra stdrsta % 4% 5% % % 2%
samma forklaringar i bland annat beddémningen féretag féretag féretagen 3 lj3 1% 1% 3* 3
av olika risker.
Host 2024 Vér 2025 . HOst 2025 . Var 2026 férgzrakkettiga Fordelaktiga Genomenittliga férlngaﬁiga ofél;lldyt;:ll;i::iga

* Branscher med farre an fem svar



Prioriteringar och utmaningar

De hogst prioriterade affarsstrategierna och
stdrsta riskerna har skiftat i viss man sedan
hésten, medan klimatinvesteringarna férblir
relativt oférandrade. Geopolitisk risk och svag
ekonomisk tillvaxt tvingar féretagen att priori-
tera kostnadsreducering och defensiva atgarder

 Klimatinvesteringar ar oférandrade framfor tillvaxt och langsiktiga investeringar.
fér en 6verhangande majoritet av

* Kostnadsreduceringar ar finans-
chefernas hégst prioriterade
affarsstrategi.

* Geopolitisk risk ses som den mest
betydande risken.

) Vilka av foljande affarsstrategier kommer
féretagen. sannolikt vara en prioritet for ditt féretag
under de ndrmaste 12 manaderna?

» Kostnadsreducering ar féretagens viktigaste
affarsstrategi enligt 60 procent av finansche-
ferna, en 6kning med 9 procentenheter sedan
hosten. Denna prioritet delas av sma, medel-
stora och stora féretag. Kostnadsreducering
har klattrat fran andra plats i hostens under-
sdkning och fler an halften av branscherna
rangordnar den hégst. Undantagen ar teknik,
media och telekom samt energi, el och gruvor.

Atgéarder for
att forbattra
kassaflodet

Organisk
tillvaxt

Minskning
av rorelse-
kostnader
(OPEX)

Reducera
kostnader

* Minskning av rérelsekostnader (OPEX) har
tappat prioritet och sjunkit fran 49 procent till
45 procent sedan hdsten. Energi, el och gruvor
ar den enda bransch som prioriterar detta
h&égst.

« Organisk tillvaxt har minskat mest, fran 59
procent till 40 procent. Trots minskningen ar
det féretagens tredje hdgsta prioritet.

» Foretag prioriterar kostnadsreducering fram-
for tillvaxt, vilket signalerar viss ekonomisk
osdkerhet och ett defensivt lage. Teknik, media
och telekombranschen ar undantaget som
fokuserar pa organisk tillvaxt, medan 6vriga
branscher drar in pa utgifterna. Resultaten
tyder pa en marknad dar effektivitet och
Overlevnad vager tyngre an expansion.

(y Introducera nya
26 o produkter eller tjanster

o Operativa investeringar
227% i i

i kapacitet
0, Expansion
18 /() genom forvarv
o/ Okning av
18 /O kapitalutgifter

(CAPEX)

Expandera pa nya
6% P pa ny

geografiska omraden

-

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

* Geopolitisk risk ses nu som den stdrsta risken
enligt finanscheferna. Andelen som namner
denna risk har stigit fran 30 till 55 procent,
den hégsta nivan nagonsin i undersdkningen.
Senast en liknande niva uppmattes var varen
2022, da den nadde 45 procent.

» Darefter kommer ekonomisk tillvaxt som
ocksa dkat relativt mycket fran i hdstas, fran
33 till 50 procent.

* Pressade marginaler och priser ar fortsatt en
betydande oro, med en mindre 6kning fran
42 till 45 procent.

* Minskad inhemsk efterfragan har sjunkit i
prioritet, fran 42 till 31 procent.

» Cyberrisk forblir hdgt rankad men har sjunkit
nagot, fran 16 till 14 procent.

* Sma foretag delar stdrsta risken mellan tre
omraden: geopolitisk risk, ekonomisk tillvaxt
och pressade marginaler och priser. Tidigare
sag de endast pressade marginaler och priser
som storsta risk.

* Medelstora féretag rankar geopolitisk risk
h&égst, vilket ersatter pressade marginaler och
priser.

* De storsta foretagen oroar sig framst fér
pressade marginaler och priser, vilket ersatter
minskad inhemsk efterfragan.

Riskfaktorer kommande 12 manader

(Jamfort med hosten 2025)

25%

17%

3%
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1%

Geopolitiska risker

55%

Ekonomiska utsikter/tillvaxt

50%

Pressade marginaler och priser

45%

Vikande inhemsk efterfragan

31%

Cyberrisk
14%

Brist pa kvalificerad personal

13%

Minskning av utlandsk efterfragan

13%

Lagstiftningsandringar

12%

Penningpolitik/rantor

Okande kostnader foér personal

9%

Valutafluktuationer

6%

Brist pa kapital
-

Okad konkurrens fran utlandet
P

Risker i det finansiella systemet

B

Hur har era klimatinvesteringar forandrats
under det senaste aret?

e 67 procent av finanscheferna uppger att
klimatinvesteringarna varit i stort sett ofor-
andrade under det senaste aret, i linje med
69 procent i héstas.

* Nettobalansen for 6kade klimatinvesteringar
ar atta procent, en minskning fran 23 pro-
cent i héstas.

* Fyra branscher har &kat sina klimatinveste-
ringar det senaste aret: detaljhandel, trans-
port och logistik, fastighetsverksamhet samt
energi, el och gruvor. Energi, el och gruvor ar
starkast med 50 procent nettobalans.

» Vid jamforelse av nettobalansen utifran bo-
lagsstorlek ser vi att smabolag har oféréand-
rade klimatinvesteringar med en nettobalans
pa noll procent. Medelstora bolag visar en
hogre nettobalans pa tio procent, medan
storbolag ligger pa sex procent.

Storlek pa féretagen Fréamsta riskfaktorer

3% 12%

De har dkat betydligt De har minskat ndgot
(20% eller mer) (-6% till -19%)

18% |
De har dkat nagot o
1 o

(6% till 19%)

677

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

De har minskat mycket
(-20% eller mer)

Geopolitisk risk /
Ekonomiska utsikter
/ tillvaxt / Pressande
marginaler och priser

Mindre féretag

Medelstora foretag Geopolitisk risk

Allra stdrsta foretagen Pressande marginaler
och priser




Finansiering och risk

e Den upplevda utlaningsviljan fran
finansiella institut fortsatter att
férbattras och har nu ett balans-
matt dver 50. | likhet med hostens
undersdkning uppger fler att laget

* Foretagen upplever en 6kad extern Den samlade bilden visar pa en viss tudelning. Samtidigt som féretagen upplever ik e i
finansiell och ekonomisk osdkerhet en férbattrad finansieringsmiljé och minskade motpartsrisker, har den externa 3 E ;
jamfért med tidigare matningar. osédkerheten tilltagit nagot. Det speglar sannolikt ett fortsatt osdkert omvarldslage, ' I 3

praglat av geopolitisk oro och svarbedémda globala férutsattningar. Samtidigt Y
L

har forbattrade finansiella villkor och en stabilisering i konjunkturen bidragit till
mer positiva signaler i vissa delar av undersékningen.

T T
wile i
]

'
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o i o i iva + Graden av extern osdkerhet &r dock inte .
Hur beddémer ni den évergripande nivan av Extern osikerhet nettobalans

ar gynnsamt och inte, som tidigare, extern finansiell och ekonomisk osikerhet? exceptionellt hég, utan ligger i paritet med

genomsnittligt. + Nettobalansen stiger till 46 procent, fran 2025 och aren 2022-2023. Jamfért med Sverige 46% 7
« Sannolikheten for att motparter tidigare 43 procent, vilket indikerar en ¢kad 2024 ar den dock avsevart mycket hogre. - Allra stérsta foretagen Sverige  47% %.1

hamnar i obestand minskar ytterli- upplevd osakerhet. * Bygg- och fz.:astighe.tssektorn sa'mt"energi-, - Medelstora foéretag Sverige 50% 3

gare, men ligger kvar pa en negativ . Majoriteten av féretagen beddmer att osa- el- och gruvindustrin tenderar i stérre ut- . :

niva, vilket den har gjort sedan 2018. kerheten &r hég eller normal. Jamfért med strackning att beskriva osdkerheten som - Mindre féretag Sverige 27%

normal, medan detaljhandel, logistik och
transport, teknik, media och telekom samt
foretagstjanster uppvisar en stérre andel
som beddmer osdkerheten som hog.

de tva senaste méatningarna &r det nu fler
som anser att osdkerheten ligger pa en
normal niva.

-,
-

N

Extern osakerhet
(H69g nettobalans indikerar stor osakerhet)

%
49* 49* o

46*

2026

Hbst
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Sannolikhet fér obestand eller bristande betalningsférmaga hos motparter

4%

-9%

Utlaningsvilja

58%

-29%
Var
2021
-38%
Host
Host 2023
2020
Host
2012%Z 88%
Hur bedémer ni sannolikheten fér var 2026 [} Hur upplever ni utlaningsviljan fran
obestand hos motparter? 64% Host 2025 [ finansiella institut?
« Sannolikheten fér obestand minskar ytterli- Var 2025 « Utlaningsviljan forbattras ytterligare och ba- 56% 54% var 2026 [}
%
gare och nettobalansen forbattras till lansmattet nar nu upp till 50, jamfort med 43 42% 49 Host 2025 [}

-9 procent, fran -33 procent hdsten 2024.
Trots férbattringen indikerar nettobalansen
fortsatt en nagot forhojd riskniva jamfort
med det normala.

* En tydlig majoritet (88 procent) bedédmer
dock att risken ligger pa en normal niva.
Nedgangen drivs framst av en forskjutning
fran 6ver normal till normal riskniva.

* Bygg- och fastighetssektorn, teknik, media
och telekom samt energi, el och gruvor
utmarker sig med 100 procent av svaren pa
normal riskniva. Detaljhandeln &r ndgot mer
negativ, dar 15 procent ser en hégre risk an
normalt.

Hoégre an normalt

Normalt

Lagre an normalt

i hostas och 30 hésten 2024.

« Andelen finanschefer som upplever utla-

ningsvillkoren som ogynnsamma ar fortsatt
lag, pa sex procent. Vi ser darfor en forflytt-
ning fran de som ansett att utlaningsviljan
ar genomsnittlig till de som anser att den ar
over genomsnittet.

Fastighetssektorn utmarker sig med mycket
starka nivaer, dar 90 procent upplever utla-
ningen som fordelaktig. Byggsektorn uppvi-
sar en liknande positiv bild. Samtidigt ar de-
taljhandeln mindre positiv an genomsnittet
(46 procent), och teknik, media och telekom
ar svagast (20 procent).

Fordelaktig

Medel

Var 2025

Mindre fordelaktig



Strategiska mojligheter

* |nvesteringar i Sverige minskar
medan investeringar utomlands 6kar,
sarskilt bland stérre foretag.

e Forvdntningarna pa féretagskdp- och
forsaljningar har blivit mer forsiktiga
med en tydlig nedgang i férvantad
transaktionsvolym, sarskilt bland
storbolag och inom vissa branscher.

* Finanscheferna forvantar sig i stort
sett oférandrade eller nagot minskade
personalstyrkor under det kommande
aret, med en negativ nettobalans
sadrskilt tydlig bland smabolag, vilket
tyder pa en viss neddragning av an-
talet anstallda.

Analysen visar att foretagens strategiska prioriteringar och framtidsutsikter praglas
av en viss forsiktighet och omstallning. For det forsta har investeringar i Sverige
minskat nagot till férman for dkade investeringar utomlands och amortering av
skulder. For det andra ar det farre finanschefer som férvantar sig 6kade volymer av
féretagskdp och férsaljningar under det kommande aret. Slutligen visar prognoserna
for nyckeltal att en storre andel finanschefer tror pa 6kade intakter, men forvant-
ningarna pa férbattrade rérelsemarginaler &r mer ddmpade, med en sérskild forsik-
tighet bland medelstora bolag samt betydande variationer mellan branscher.

Anvandning av overlikviditet

Var 2026

Investeringar
i Sverige

Amortera
skulder

29%

47

Hoést 2025

I O

Var 2025

Utdelning till
aktieagare eller

15*

13%

ES e, e

Anta att ni idag har éverskottslikviditet, hur skulle ni vilja anvanda era likvida medel

under de kommande 6 manaderna?

* Investeringar i Sverige ar fortfarande den
h&égst prioriterade anvandningen av dver-
skottslikviditet, med 47 procent - en minsk-
ning med sex procentenheter sedan i hdstas.

 Amortering av skulder har 6kat marginellt,
fran 28 till 29 procent.

» |Investeringar utomlands uppgar till 10 procent
och ar det alternativ som 6kat mest sedan
hésten, med fyra procentenheter.

» Alternativet utdelning till aktiedgare eller
aterkdp av aktier ar oféréandrat sedan hdsten
och uppgar nu till 13 procent.

+ Smabolag prioriterar huvudsakligen investe-
ringar i Sverige (91 procent), medan medel-
stora och stora bolag i mycket stérre ut-

strackning prioriterar amortering av skulder
och investeringar utomlands.

Det finns &ven variationer mellan branscher.
Till exempel prioriterar 50 procent av finans-
chefer inom fastighetsbranschen att amortera
skulder, medan 54 procent inom detaljhandel
prioriterar investeringar i Sverige.

aterkdp av aktier

Foretagsfoérvarv och férsdljningar

51*

47% 44 46% 46% var 2026 [}
(]
Host 2025 [}
%
36* Var 2025
17%
7% 5%

0% 0% 0% o* o* 17
Oka vasentligt Aka nagot Ingen férandring Minska nagot Minska vasentligt

Hur bedémer ni att foretagskép och foretagsforsaljningar i Sverige kommer att

utvecklas under ndrmaste 12 manaderna?

« 36 procent uppger att de tror pa tilltagande
volymer av foretagskdp- och forsaljningar,
jamfért med hdstens 44 procent. Samtidigt
uppger 18 procent att de tror pa minskade
volymer, vilket ar en 6kning med 13 procent-
enheter.

« Aven om 46 procent fortfarande forvantar
sig oférandrade nivaer, vilket &r i linje med
h&stens resultat, har nettobalansen sjunkit
till 18 procent - en betydande minskning fran
hdéstens 39 procent.

» Variationen ar stor mellan branscher. Netto-
balansen ar hégst inom byggbranschen med
56 procent och minst inom energi, el och
gruvor med -33 procent.

» Vid jamforelse av bolagsstorlek uppgar
nettobalansen fér smabolag till 27 procent,
medan den for medelstora bolag ar 20
procent och sex procent for storbolag.
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Intakter

Totalt Sverige
55%
Verkstad*
100%

Finansiella tjanster*

100*

Energi, el och gruvor
67%
Teknik, media och telekom
75%

Fastighetsverksamhet

60*

63*
Detaljhandel

54*
Transport och logistik
44*

Tjanster till féretag

43*

38*

Rorelsemarginal

Totalt Sverige
26*
Verkstad*

100*

Finansiella tjanster*

o%

Energi, el och gruvor

o%

Teknik, media och telekom

75%

Fastighetsverksamhet

-20%

50%
Detaljhandel
o%
Transport och logistik
33*

Tjanster till foretag

100*

* Branscher med farre an fem svar

Hur kommer féljande nyckeltal fordndras under de ndrmaste 12 manaderna i ditt féretag?

Intakter

67 procent uppger att de férvantar sig dkade
intékter under det kommande aret, vilket ar en
dkning med sex procentenheter fran foregaen-
de undersdkning.

Samtidigt férvantar sig 12 procent att intakter-
na kommer att minska i jamférelse med hos-
tens 16 procent.

Nettobalansen for 6kade intakter uppgar till 55
procent, en 8kning med tio procentenheter.

Branschen med hégst nettobalans ar teknik,
media och telekom med 75 procent, medan
den l&gsta nettobalansen aterfinns inom bran-
schen 6vrigt med 38 procent.

Vid jamfdrelse av bolagsstorlek finns det va-
riationer i synen pa dkade intakter. For sma-
bolagen uppgar nettobalansen till 55 procent,
medan den fér medelstora bolag ar 49 pro-
cent och for storbolagen 75 procent.

-k &

e

Rorelsemarginal

» 48 procent uppger att de férvantar sig en

forbattrad rérelsemarginal vilket ar en mar-
ginell férandring med -1 procentenhet. Sam-
tidigt uppger 22 procent att de férvantar
sig en forsamrad rdrelsemarginal, en 6kning
med fyra procentenheter fran i hostas.

Nettobalansen uppgar till 26 procent vilket
ar en minskning med fem procentenheter.

Inom branschen tjanster till féretag uppger
samtliga respondenter att de férvantar sig
en férbattrad rérelsemarginal, medan fram-
tidsutsikterna ar mest férsiktiga inom fastig-
hetsbranschen med -20 procent.

Vid en jamfoérelse av bolagsstorlek uppger 73
procent av finanscheferna i smabolag att de
forvantar sig en forbattrad roérelsemarginal,
jamfért med 8 procent fér medelstora bolag
och 44 procent fér storbolag.

Jamfoért med hdstens undersékning ar fram-
tidsutsikterna nagot mer forsiktiga. Forvant-
ningarna pa dkade rdrelsemarginaler &r som
storst bland smabolagen. Var beddmning &r
att smabolag i mindre utstrackning paverkas
av omvarldslaget och darfér har battre moj-
ligheter att forutse sin kostnadsutveckling.

Kapitalutgifter

* 34 procent uppger att de férvantar sig 6ka-

de kapitalutgifter, vilket ar en minskning jam-
fort med héstens 39 procent. Samtidigt tror
20 procent att kapitalutgifterna kommer att
minska under de kommande 12 manaderna,
vilket ar en 6kning med sju procentenheter.

Detta resulterar i en nettobalans pa 14 pro-
cent, en nedgang med 12 procentenheter,
vilket tyder pa att farre finanschefer férvan-
tar sig 6kade kapitalkostnader jamfort med i
hoéstas.

Branschen dar kapitalutgifterna férvantas
Oka mest ar energi, el och gruvor, dar netto-
balansen uppgar till 67 procent. Tjanster till
foretag har samtidigt 1agst nettobalans pa
-43 procent.

Vid jamforelse av bolagsstorlek uppgar net-
tobalansen for smabolag till 18 procent, med-
an den fér medelstora bolag ar noll procent
och 56 procent for storbolag.

Aven om nettobalansen &r l&dgre an i hdstas
ar den fortsatt positiv vilket indikerar att
kapitalutgifterna kan komma att éka under
det kommande aret. Ddremot varierar svaren
mellan branscher och bolag av olika storlek.
Nettobalansen for storbolag uppgar till 56
procent vilket ar betydligt hdgre an den foér
smabolag och medelstora bolag. Rimligtvis
kan detta grunda sig i att storbolagen har
exponering mot flertalet marknader och i
storre utstrackning paverkas av det osakra
omvarldslaget.

Antal anstallda

* Andelen som tror att antalet anstallda kommer

Oka uppgar till 30 procent, vilket ar en 6kning
med tre procentenheter sedan i hdstas. Samti-
digt uppger 35 procent att de férvantar sig att
antalet anstallda kommer att minska, vilket ar
fem procentenheter hoégre an i hostas.

Sammantaget uppgar nettobalansen till -5
procent, jamfoért med hdstens -3 procent, vilket
indikerar en marginell férandring.

Branschen med den hdgsta andelen finansche-
fer som forvantar sig en dkning av antalet an-
stallda ar energi, el och gruvor, dar 67 procent
tror pa tillvaxt, medan motsvarande siffra inom
kategorin dvrigt ar -46 procent.

Vid jamférelse av bolagsstorlek uppgar netto-
balansen fér smabolag till -27 procent, medan
den f&ér medelstora bolag ar -4 procent och fér
storbolag sex procent.

Kapitalutgifter

Totalt Sverige
14%

Verkstad*

o%

Finansiella tjanster*

o%

Energi, el och gruvor
T 67
Teknik, media och telekom
o%

Fastighetsverksamhet

30*

25%
Detaljhandel

38*
Transport och logistik
22%
Tjanster till foretag
-43%

Annan

-23*

Anstallda

Totalt Sverige
-5%
Verkstad*
67*%
Finansiella tjanster*

100*

Energi, el och gruvor
67”%

Teknik, media och telekom

-25%
Fastighetsverksamhet
-20%

Bygg

o%

Detaljhandel

o%

Transport och logistik

-33* I

Tjanster till féretag
o%

Annan

-46* _
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Hot Topic

Varens Hot Topic lagger fokus pa geopolitiska risker bade utifran hur de paverkar
verksamheten och hur strategier ser ut att mdta nagra av dessa risker. For vissa
strategiska fragor ar dock svarsfrekvensen for 1ag for att analyseras och vi lyfter
darfér fragor dar svarsfrekvensen motsvarar den évriga undersdkningen.

En mindre andel av byggféretagen ser det
som en markbart negativ effekt medan resten
av svaren inom branschen ar jamnt férdelade.
Branscher kopplade till fastigheter, detaljhan-
del och logistik har ocksa en svarsfordelning

De senaste aren har fragor om geopolitiska
risker blivit allt mer aktuella. Fran pandemins
paverkan pa leveranskedjor, till det senaste
arets fragor om tullar och handel till den se-
naste manadens osdkerheter kring kostnader
och férsdrjning av energi. som indikerar potentiella negativa effekter pa

Svaren pa fragan om vilka geopolitiska risker vinst och investeringsbeslut. De hdgre energi-

som bekymrar finanscheferna mest ar inte sar-
skilt férvanande givet utvecklingen i borjan av
2026, med handelsfragor, priser och tillgang till
energi men ocksa riskbilden for andra leveran-
skedjor i fokus. Det ar heller inte nagon storre
skillnad i svarsférdelningen mellan olika bran-
scher, aven om handelsfragor hamnar hdgre
upp for finanschefer inom exempelvis verkstad
och transport och logistik.

priserna skapar inte bara hogre inflationsrisker
som direkt paverkar aktdrer inom dessa bran-
scher (och/eller via kunder) men aven indirekt
om riskerna med hdgre inflation ocksa riskerar
leda till ett hogre rantelage.

Pa fragan om hur en varaktigt hogre kostnad
for energi paverkar verksamheten svarar mer-
parten att det blir en begransad (38 procent)
eller ingen méarkbar (32 procent) effekt. Aven
har ar svarsfordelningen relativt likartad mel-
lan branscher, men det gar dnda att se vissa
skillnader. For energi, el och gruvor anger en
tredjedel att de ser en positiv effekt, medan
bygg och framfoér allt kategorin évrigt har en
fordelning dar mellan 10-20 procent anger att
det blir en markbart negativ effekt.

Avslutningsvis stalls fragan pa vilket satt den
senaste tidens utveckling i Mellan&stern vantas
paverka vinstutveckling och investeringsbeslut.
Har ar det en stdrre spridning pa svarsfordel-
ningen aven om en stérre andel ser utveckling-
en som negativ, om an mattlig.

Betydande negativ

Mattlig negativ

Under de senaste 12 manaderna, vilka av féljande atgarder har ert féretag vidtagit

eller investerat i for att stirka motstandskraften mot geopolitiska risker?

Scenarioanalys och konsekvensbeddmningar
45%

Utvédrdering och stresstestning av intern motstandskraft
26%

Vi invantar vidare utveckling
26%

Minimering av beroenden av férséaljnings- och inképsmarknader
22%

Integrering av geopolitiska och handelspolitiska risker i féretagsplaneringen
18%

Vi har inte vidtagit nagra atgarder och planerar inte att géra det

15

Omarbetning eller omlokalisering av produktionsanlaggningar

X

Utbyggnad eller utveckling av geopolitiska avdelningar/expertis
6%

Granskning av mojligheter i nya frihandelszoner

Annat (vanligen specificera)

1%

| vilken utstridckning har héga energikostnader paverkat ert féretags operativa
Ionsamhet och investeringsbeslut i europeiska anlaggningar under de senaste

24 manaderna?

Begransad onegativ 38%
paverkan

%

paverkan 19 o
(o)

pavorcan 70 [

o Ingen vasentlig
32/0 paverkan

4% Positiv paverkan
1% Vet ej

Betydande negativ

Vilka tre geopolitiska fragor adr dina stérsta bekymmer som CFO under de
kommande 12 manaderna?

Eskalering av konflikten i Mellandstern (t.ex. spanningar mellan Iran och USA, bredare regional spridning)
69%

Stérningar i energiférsérjning eller energiprischocker som paverkar Europa
59%

Stérningar i tillgdngen pa kritiska material/komponenter (t.ex. brist eller prisdkningar)
38%

Storningar inom sjofart och logistik (t.ex. ruttbegransningar, flaskhalsar, kapacitetsbrist i hamnar eller hos transportorer)
37%

Handelspolitiska férandringar som paverkar Europa (t.ex. tullar, subventioner/industripolitik, handelskonflikter)
35%

Statsstédda cyberattacker som paverkar oss eller viktiga leverantérer/logistikpartners

19%

Koldioxidregler som 6kar kostnader/komplexitet (t.ex. gransjusteringsmekanismer, leverantdrsdue diligence)

Skéarpta sanktioner/exportkontroller (t.ex. inklusive sekundéra sanktioner)
6%
Férandringar i EU:s/Storbritanniens regler fér leveranskedjor (t.ex. due diligence, sparbarhet)
1
Vet ej

1%

Hur forvantar du dig att de geopolitiska utvecklingarna i Iran och Mellanéstern
kommer att paverka ert féretags operativa Ild6nsamhet och investeringsbeslut i
europeiska anldggningar under de kommande 12 manaderna?

Begrdnsad negativ 18%

paverkan

19% Ingen vasentlig

paverkan

Méttlig negativ 37%
paverkan
o mgw o
14A Positiv paverkan
o .
! 5% 6 /oVet ej
paverkan _
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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 poddgéstens resa
genom karridren 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-
ddédms vara palitliga. Banken ld&mnar dock ingen garanti for fullstandigheten
eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av podden uppmanas att
basera sina investeringsbeslut pa undersdkningar de sjalva beddémer vara
ndédvandiga.

Kontakter

DELOITTE

Erik Edeen
Partner, Finance
Transformation, Deloitte

eedeen@deloitte.se
+46 76 847 23 19

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 18 600 medarbetare. Den 31 december 2025 uppgick koncernens balansomslutning till 3 671 miljarder kronor
och férvaltat kapital till 2 904 miljarder kronor. Las mer om SEB pa sebgroup.com/sv.
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