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Ljusnande utsikter

o Ljusnande utsikter for bostadsagare, men stigande driftskostnader driver upp hyror i flerbostadshus
o Dampade byggutsikter mildras av utbyggnaden av kraftnat, VA-system, férsvar och infrastruktur

o Vakanser oroar, men gradvis lattnad for kontors- och butikslokaler nar konjunkturen vander

Fastighetsrapporten e 12 November 2025

' ||||||l| "’""“"“'“""
e

Handelsbanken




MACRO RESEARCH 11 Nov 2025 - 17:15 CET

Innehallsférteckning

Forord 3
Oversikt: Det ljusnar for bostadsdgare och fastighetsbolag 5)
Bostadsmarknaden: Kort rantebindningstid och starkt bostadsefterfragan 10
Byggkonjunkturen: Dampade byggplaner trots stigande fastighetspriser 14
Temaartikel: Driftskostnader: Stigande driftskostnader for flerbostadshus 18
Hallbarhet: Nésta steg i renoveringsvagen 22
Rantor och marknadsfinansiering: Var bésta finansiering ar nu 27
Kommersiella fastighetsmarknaden: I vantan pa vandningen 34
Aktiemarknaden: Kvartalsrapporter tande hoppet 38
Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar 43
Kontaktuppgifter 45

Sida 2 av 45 Handelsbanken



MACRO RESEARCH 11 Nov 2025 - 17:15 CET

Forord

Hostmorkret har fallit dver Sverige, men vi anar ljuset i tunneln. Den svenska fastighetsmarknaden gynnas
nu ndr konjunkturen ar pa vdg att vanda till det béattre och rdntorna har kommit ned. Bade hushallen,
bostadsrattsféreningarna och fastighetsbolagen skiftar nu fokus fran den akuta finansieringssituationen till
l6pande driftskostnader. Generellt ser vi ljusnande utsikter, dar laget - steg fOr steg - forbattras. Men det tar
nog tid innan alla aktérer helt har vant sig vid det hogre ranteldget och fragan dr vad hushall och
fastighetsbolag har lart sig fran de senaste aren. Inte att forldnga sin rantebindning iallafall, verkar det som.
Sammantaget slar vi an en férhallandevis positiv ton, dar dock en del ar kopplat till att nagra av de tankbara
sdmre scenarierna har fallit bort. Aven om fastighetsbolagen har fortsatta utmaningar med héga vakanser
och strukturell motvind ser fastighetsutsikterna 6verlag stabila ut.

Det dr mycket som pagar i varlden som kan leda till en annan utveckling dn vi ser framfér oss, vilket ar
svart att till fullo spegla i denna rapport. Osdkerheten kopplat till handelskriget har ldttat men vi har annu
inte sett de fulla effekterna av tullhéjningarna. Och det finns en 6kande oro f6r globalt stigande
skuldsattning som riskerar att trycka réntor pa langre 16ptider mer &n vad vi kan se i vara prognoser nu. For
fastighets- och byggsektorns del dr dock forsvarsupprustningen nagot som kommer bidra till att halla uppe
investeringsaktiviteten de kommande aren.

Vi tar precis som tidigare ett brett grepp och analyserar fastighetsmarknaden fran ett makro-, kredit-, aktie-
och hallbarhetsperspektiv. Vi som arbetat med rapporten kommer fran Handelsbanken Markets.

Christina Nyman, chefsekonom

Visste du att

e Var konjunkturprognos indikerar 47 000 fler jobb narmaste aret, men lokalvakanser forblir hdga
e Endast 5 procent av bolanen har rantebindning langre an tva ar

e 44 procent av kommunerna uppger att det rader underskott pa bostader

e Fjarrvarmepriserna 6kade med 15 procent i fjol och med omkring 9 procent i ar

e Hyresrattsinnehavare lagger cirka 27 procent av sin inkomst pa boende och ser stigande hyror

e Boverkets forsta utkast pa renoveringsmal kopplat till energiprestandakrav innebar en
fordubbling i renoveringstakten for bostader

e Sedan mitten av 2024 har vardeférandringarna for kommersiella fastigheter varit svagt positiva

¢ Obligationsmarknaden har haft stora infléden i fonder, medan det pa aktiesidan noterats utfloden
av kapital bade i fastighetsfonder och i smabolagsfonder. Det tycks ha paverkat prissattningen
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Konjunkturaterhamtningen inleds och efterfragan pa
bostader starks gradvis, med stdd av ny politik

Réantekostnader stabiliseras men stigande

driftskostnader fortsatter satta press pa hyror

Dampade byggplaner trots stigande fastighetspriser,

men nya krav 6kar trycket pa energieffektivisering

Positiv ton pa kreditmarknaden, men mer oroliga

aktieinvesterare

Normaliseringen av inflation och réntor &r nu néra i mal och konjunkturaterhdmtningen star for
dérren. Jamfért med var férra Fastighetsrapport i mars 2025 ser vi likartat pa utvecklingen fér
bostadsmarknaden och byggandet och kommersiella fastighetsmarknaden 6verlag, men &r nagot

mer optimistiska kring fastighetsaktier.

Var vy det narmaste aret Ny prognos Tidigare prognos
BOSTADSPRISER A (A)
BYGGSTARTER BOSTADER S )
KOMMERSIELLA FASTIGHETSVARDEN = ()
FASTIGHETSAKTIER A )
AVKASTNINGSKRAV > =>)
VAKANSGRAD A A
MARKNADSFINANSIERING A )
HALLBAR/GRON FINANSIERING A A

Anm.: Foregaende bedémning inom parentes. Pilarna illustrerar var évergripande bild och ska inte tolkas som en bedémning av lokala

marknader.
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Oversikt

Det ljusnar fOr bostadsagare och fastighetsbolag

Globala orosmoln higrar men normaliseringen av inflation och réntor ar néra i mal och en aterhdmtning i
konjunkturen tar vid. Hushallens stdrkta kopkraft talar for stigande bostadspriser. Byggutsikterna forblir
dampade, men nya riktlinjer for energirenoveringar och forsvarsupprustningen bidrar till att halla uppe
investeringstakten. Trots de senaste arens rantechock véljer svenska bostadsdgare och fastighetsbolag kort
rantebindning. Fokus skiftar fran finansiering till stigande driftskostnader som fortsatter sétta press pa
hyror. Och till vakansgrader som ser ut att forbli hoga dnnu ett tag. Den positiva tonen pa kreditmarknaden

aterfinns inte bland aktieinvesterarna, men vi tror pa en ljusning pa aktiemarknaden framdéver.

Politik och rantemarknad i fokus

Detta ar har praglats av hdég grad av politisk oro och snabba kursadndringar i globala
handelsrelationer. Det har satt avtryck i Sveriges handelsvolymer och féretagens investeringar
samt praglat saval rante- och valutamarknaden som hushallens ekonomiska utsikter. Langa
marknadsrantor har pa flera hall, med USA och Frankrike i fokus, stigit pa oro for véxande offentlig
skuldsattning. | den har miljon har fastighetsaktier underpresterat en i 6vrigt férhallandevis stark
bors. For kommersiella fastigheter har aktiviteten pa transaktionsmarknaden okat fran laga nivaer
samtidigt som efterfrdgan pa lokaler ar svag med 6kande vakanser inom framférallt kontor och
logistik. Och bostadspriserna har statt och stampat nar det svaga konsumentfértroendet fatt
hushallen att tveka. Kronan har trots det starkts, framforallt for att den amerikanska dollarn har
férsvagats i sparen av tullhéjningarna och oro for effekter pa den amerikanska ekonomin. Mycket
talar for att de politiska riskerna forblir stora, men vi rdknar med en gradvis minskad ekonomisk
osakerhet och en forbattrad konjunktur, Sverige. var globala
konjunkturprognos.

atminstone i Las mer i

Sammantaget rdknar vi med:

o att Riksbanken sankt klart och att rantor sakta ror sig svagt uppat
o starkt efterfragan pa bostadskop, fastighetstransaktioner och fastighetsaktier 2026

¢ inflationstrycket stabiliseras men héga drifts- och byggkostnader fortsatter satta press

Svensk finanspolitik tar éver rodret

Vi raknar med att dagens styrranta tillsammans med regeringens budgetsatsningar racker for att
hushallens konsumtion ska stiga och arbetsmarknadslaget forbattras med start nasta ar. Uppdelat
pa Sveriges omkring fem miljoner hushall ger hdstens budget for 2026 cirka 800 kronor mer i
planboken varje manad. De storsta posterna i budgeten var forstarkt jobbskatteavdrag som riktas
mot de med arbets- eller pensionsinkomster samt tillfalligt sénkt livsmedelsmoms, som framforallt
gynnar storre hushall. Fér en familj med tva forskolebarn och medelinkomster kan kdpkraften 6ka
med omkring 3 000 kronor per manad nasta ar, enligt var berakning. En lika stor héginkomstfamilj
kan fa annu mer i kronor raknat, cirka 4 000 kronor.

Hushallen valjer i stdrre utstrackning an normalt kort réantebindning pa sina bolan, trots de senaste
arens snabba ranteomsvangning. Var bedémning ar att bankernas rorliga snittrantor pa bolan
bottnar kring 2,6 procent i slutet av aret och forblir kring den nivan nasta ar. Tilsammans med
forbattrad kopkraft fran stigande inkomster och regeringens budgetsatsningar starker det
optimismen pa bostadsmarknaden. Var prognos ar att bostadspriserna stiger med 5-6 procent per
ar 2026-2027, varav 2 procentenheter per ar antas vara till foljd av lattnaderna av bolanekraven
som regeringen har féreslagit ska trada i kraft i april 2026.
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e positiv vy for fastighetsaktier och minskad ranteosakerhet — men global oro och volatilitet bestar

Handelskrig och
stigande globala
statsskulder har drivit
langrantor, starkt
kronan och dampat
investeringarna

e att konjunkturaterhamtningen nu inleds, med stdd av expansiv politik och hushallen som draglok

Ovanligt expansiv
hostbudget, med fokus
pa att starka hushallens
kopkraft

Bostadspriserna vander
upp 2026
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Hushallens inkomster stiger med ny politik Riksbanken har sankt klart, rorliga borantor foljer efter
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Kéllor: Macrobond, SCB och Handelsbanken Kéllor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
Begransat byggande men nya renoveringsmal for energiprestandan
Nybyggnationen gar fortsatt trogt, dar efterfragan dampas av hushéllens aterhallsamhet och  Dampad nyproduktion
stillastdende bopriser och produktionskostnaderna ar fortsatt férhallandevis hoga. Byggkostnader  av bostdder och lokaler
har stabiliserats efter den i samband med pandemin och inflationskrisen snabba uppgadngen men  men flera nya regelverk
kommer ater gradvis borja stiga, i takt med stigande materialpriser och stigande I6nekostnader.  att halla 6gonen pa

Sammantaget ar var beddémning att byggandet av saval bostdder som lokaler kommer forbli
dampat de kommande aren och endast stiga svagt fran dagens nivaer. For hushall dampas
renoveringsviljan nar den tempordra ROT-hgjningen fasas ut och mdjligheten till tillaggslan
begransas enligt regeringens forslag. Regeringens nya foreslagna regler fér presumtionshyror kan
dock gynna nyproduktionen av nya hyresratter. Bostadsunderskottet har dock minskat ar for ar och
i nulaget uppger 44 procent av kommunerna att det ar bostadsbrist i kommunen. | Stockholms lan
ar bostadsmarknadslaget mest anstrangt, da 24 av 26 kommuner (92 procent) uppger underskott.

Andel kommuner i lanen med bostadsunderskott

I 100%

Kallor: Handelsbanken och Boverket
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Bostadsunderskottet ar
lagre i Norrland (33
procent) dn i
storstadsregionerna (60
procent) - rikssnittet
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For offentlig sektor och kommersiella lokaler kan nya krav pa byggnaders energiprestanda ¢ka  Nyakrav pa
renoveringstrycket framover. Boverket har i oktober presenterat ett forsta utkast pa underlag till  energiprestanda och
Sveriges nationella byggnadsrenoveringsplan som indikerar att renoveringstakten aven for upprustningen av
bostader behdver 6ka, dar man i ett initialt scenario rdknar med att takten maste dubbleras till 2030  foérsvaret haller uppe
for att nd nya EU-krav pa byggnaders energprestanda. Kravnivaer for lokalbyggnader har dven  investeringarna i
skarpts nagot jamfort med tidigare siffror. Vi vantar oss dock att slutliga renoveringsmal for  fastighetssektorn
bostader hamnar pa en lagre nivda an en dubblering, men ser fortsatt ett okat tryck pa att

energieffektivisera bade bostader och lokalbyggnader. Omfattande renoveringsbehov av VA-

systemen innebar samtidigt att VA-taxorna fortsatter att 6ka snabbare an normalt aven de

kommande aren. Tillsammans med stigande fjarrvarmepriser bidrar det till att driftskostnaderna for

flerbostadshus Okar i en snabb takt och fortsatter att ge tryck upp pa hyrorna. Vid sidan av dampad

nyproduktion av bostader och 6vriga lokaler raknar vi med att de stora forsvarssatsningarna bidrar

till att halla uppe investeringarna i anlaggningar och infrastruktur, las mer i artikeln

Byggkonjunkturen.

HoOg arbetsloshet, i vdntan pa en vdandning

Arbetslosheten ar konjunkturellt hdg, inte minst enligt den officiella AKU-statistiken fran SCB som  Arbetslosheten har
ar uppe och nosar nara 9 procent. Samtidigt har sysselsattningstillvaxten stannat av, med antal stabiliserats pa en hog
arbetade timmar som till och med fortsatt att sjunka. Féretagens anstéllningsplaner har inte infriats ~ niva

under aret. Istallet har foretagen hallit igen pa nyanstaliningar. Anstaliningsplanerna ar nu pa nara

normala nivaer i saval tillverkningsindustrin, byggsektorn som inom handeln och &vriga

tjanstenaringar, vilket talar for att aterhamtningen inte star precis bakom dérren. Men i takt med

forbattrad efterfragan, med hushallens konsumtion som draglok, raknar vi med en vandning med

start under nasta ar. Den historiska trenden for varu- och tjanstebranscherna talar for att det ar

tjansteproducerande foretag som star for lejonparten av sysselsattningstillvaxten framover. Och
konjunkturaterhamtningen vi star infor pekar pa konsumentnara féretag som framsta vinnare nar

val efterfragan tar fart. Men aven offentlig sektor kan fortsatta bidra till sysselsattningstillvaxten,

liksom delar av industrisegmentet, i sparen av den férsvarsupprustning som pagar.

Arbetsmarknadsutsikterna har inte infriats Anstiéllningsplaner i industrin — férsvarssatsningar lyfter
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Anm.: Privata tjanstenaringar Anm.: Foretagens anstallningsplaner under tredje kvartalet 2025 i respektive region

Vi ser forhallandevis stora regionala skillnader mellan féretagens anstaliningsplaner i olika regioner, ~ Stora regionala
sérskilt inom industrin. Bland industriféretagen skilier Ostra Mellansverige och Smaland och darna  skillnader i féretagens
ut sig, med en positiv forvantansbild i kontrast till dvriga regioner. Det kan sannolikt till stor del  anstdllningsplaner
kopplas till de stora férsvarssatsningarna dar exempelvis Ostergétland gynnas genom SAAB:s

vaxande orderbdcker och Smaland genom 6kat tryck pa underleverantorer till férsvarsmateriel och

underkomponenter. Inom detaljhandeln ar skillnaderna mindre i tredje kvartalet, efter att Stockholm

visat betydligt mer pessimistisk instéllning till nyanstallningar under férsta halvaret. Den
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konsumentdrivna aterhamtningen bor latta upp laget framdver men den strukturella motvinden for
den fysiska butikshandeln lar fortsatta. Kontorssysselsattningen ar framst kopplad till
tjansteforetagen, bland vilka anstallningsplanerna i de flesta regioner, daribland de kontorstunga
regionerna Stockholm och Vastsverige, ar nara neutrala i tredje kvartalet och darmed annu inte
pekar pa nagon tydlig aterhdmtning.

Sammantaget raknar vi med att arbetsmarknaden vander 2026 och att antalet sysselsatta okar
med cirka 47 000 personer till farde kvartalet 2026 jamfort med motsvarande kvartal i ar. Trots
Okande sysselsattning raknar vi med att kontorsvakanserna forblir hdga och stiger nagot ytterligare
fran dagens nivaer kommande kvartal, 1&s mer i artikeln om kommersiella fastighetsmarknaden.

Arbetsmarknaden star och stampar, men vander nasta ar
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Stabil intjaning hos fastighetsbolagen trots hdga vakanser

De problem sektorn har nu relateras mer till verksamheten an till finansieringen. Hyresmarknaderna
for kontor har fortsatt att vara svag, inte minst i Stockholm och Goéteborg. Bolagens intjaning ser,
trots detta, dverlag ut att vara stabil tack vare att 6kande hyror vager upp for bortfall fran tomma
lokaler. I6gonfallande ar att bolagen valjer ovanligt kort rante- och kapitalbindning, trots de senaste
arens snabba rantesvangningar. Enligt var beddmning ar det delvis kopplat till att manga bolag
ligger nara kreditvarderingsinstitutens krav pa rantetackning vilket gor att de avstar langre I6ptider
da det kostar mer. Sammantaget fortsatter den svenska fastighetssektorn att vara exponerad mot
bade ranterisk och refinanseringsrisk. Samtidigt ser vi begrénsade méjligheter for bolagen att vaxa
genom Okad skuldsattning. Vi tror pa fortsatt sma forandringar i avkastningskrav och svagt stigande
marknadshyror under kommande kvartal och beddmer att vardet pa kommersiella fastigheter
kommer att 6ka ungefar i takt med inflationen, eller strax under, trots ¢kade vakanser och
nedskrivningar av vissa fastigheter.

Kreditmarknaden mer positiv an aktiemarknaden i nulaget

Aktieinvesterarnas syn pa fastighetsbolagen praglas av oro for vakanser och fragetecken kring den
strukturella efterfragan pa kontorslokaler. Priset pa fastighetsaktier ser ut att ha paverkats av ett
utfléde fran fastighets- och smabolagsfonder. Den positiva vy som syns pa kreditmarknaden, med
sammanpressade kreditspreadar, aterspeglas darmed inte pa aktiemarknaden. Men lite optimism,
eller atminstone nagot minskad oro, spreds dock i samband med tredje kvartalets bolagsrapporter.
Med utgangspunkt i de for narvarande laga aktievarderingarna ser vi framfér oss stigande
aktiepriser i segmentet kommande kvartal, dar bland annat fastighetstransaktioner och aterkdp av
aktier har potential att satta fart pa aktierna i fjarde kvartalet, Ias mer i artikeln "Aktiemarknad".
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Ca 47 000 fler i jobb
ndrmaste aret men
kontorsvakanser forblir
hoga

Arbetsmarknadsldget
ljusnar under 2026

Svag
kontorshyresmarknad
men stabil intjaning

Virdknar med stigande
fastighetsaktier mot
bakgrund av dagens
laga aktievarderingar
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Risker kopplade till konjunktur, strukturella trender och nya regelverk

Var bedémning ar att oron for stigande svensk inflation och plétsligt stigande rantor har lagt sig i
takt med pagaende normalisering av hushallens och foretagens prisforvantningar. Fér svensk
ekonomi som helhet ser vi en forhallandevis balanserad riskbild vilket innebar att réantorna bade
kan komma att bli hégre och lagre @n var prognos. Global politik kommer sannolikt fortséatta
paverka svensk rantemarknad i hég utstrackning, men vi beddémer att ranteoséakerhet anda gradvis
lattar. Det paverkar synen pa den rantekdnsliga fastighetssektorns utsikter och inte minst
aktievarden, som uppvisat en jamfért med andra segment stor volatilitet de senaste aren. Sett till
hushallens och fastighetsbolagens korta rantebindning ar riskerna framfor allt kopplade till om
rantorna aterigen stiger, atminstone om konjunkturen samtidigt forsdmras, med andra ord ett nytt
héginflationsscenario. Men de strukturella riskerna for sektorn ar minst lika viktiga, vilket syns i
investerarnas fokus pa de hdga vakanserna. Det ar svart att avgéra vad som ar drivet av svag
konjunktur och vad som ar kopplat till strukturella trender bade avseende kontorslokaler och alltmer
flexibelt arbetssatt och till detaljhandelslokaler och férandrade konsumtionsmonster.

| var senaste Konjunkturprognos diskuterar vi risker kopplat till globalt stigande statsskuld. Den
rekordhdga skuldsattningen i manga av varldens stora utvecklade ekonomier ger press upp pa
statsobligationsrantor via stigande I6ptidspremier. Loptidspremier paverkas av flera faktorer som
osakerhet om langsiktig niva pa styrrantor, framtida inflation, recessionsrisker och aven
skuldsattningens utveckling, som i sin tur paverkar utbud och efterfragan pa statsobligationer.
Samtidigt som centralbankers efterfrdigan péa statsobligationer minskar bedriver allt fler lander
politik som innebar en trendmassig uppgang i statsskulden som andel av BNP. | slutdndan maste
underskotten minska. Men hittills syns fa tecken pa trovardiga planer for att lagga om
finanspolitiken i en mer hallbar riktning. Den svenska offentliga skulden &r lag men trots det kan
aven svenska marknadsrantor paverkas om vi skulle se en uppgang i globala réantor. Det finns en
oro bland investerare och andra aktérer pa marknaden for att marknadsrantor kan stiga snabbt och
mycket i omvarlden och att det skulle kunna paverka &ven svenska rantor och fastighetsbolag.
Enligt en studie fran IMF kan 10 procentenheters hogre forvantad statsskuld som andel av BNP ge
en Okad 10-arsranta pa i genomsnitt 20-30 punkter. Vara prognoser pa langrantor har under en
langre tid byggt pa en syn att I6ptidspremier ska 6ka, men utvecklingen skulle kunna bli mer
kraftfull an sa. Aven om den framsta risken sannolikt &r att snabbt stigande globala rantor
antagligen skulle hanga ihop med en global konjunkturnedgang som smittar av sig pa Sverige.

Vid sidan av denna typ av konjunkturella och strukturella risker finns risker, och férvisso aven
mojligheter, for sektorn kopplade till politik och férandrade regelverk. Vi konstaterar att det lagts
fram en rad forslag som paverkar hushdllens och bygg- och fastighetsbolagens
investeringsutsikter. Det handlar bland annat om lattnader i bolanekrav, inklusive striktare regler for
tillaggslan, andrade regler fér presumtionshyror och nya renoveringsmal for att hoja fastigheters
energiprestanda. Las mer i artiklarna nedan kring var bedémning av effekterna av detta. Vi raknar
med att forslagen kommer bidra till 6kad kreditutlaning, men konstaterar att betalningsférmagan
och investeringsviljan hos hushall, bygg- och fastighetsbolag ar férhallandevis dédmpad i nulaget.
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Bostadsmarknaden

Kort rantebindningstid och starkt bostadsefterfragan

Starkt ekonomi hos hushallen bidrar till att bostadspriserna vander upp nasta ar, efter att ha legat stilla i mer
an ett ar. Vi rdknar med att forsaljningsaktiviteten fortsatter forbattras och att bordantorna forblir ndra dagens
nivaer nasta ar. Regeringens aviserade lattnad av bolanekraven 6kar maojligheten till dyrare bostadskop och
starker bostadsefterfragan ytterligare. Trots att hushallen har snabbt stigande rantor farskt i minnet valjer
hushallen rorlig boranta i storre utstrackning dn vanligt.

Utvalda slutsatser

 Bostadspriserna vander upp till féljd av stigande inkomster, expansiv budget och lagre rantor
* Hushallens ranteutgifter stabiliseras nu, dar hushallens rantebindningstid ar ovanligt kort

» Regeringens aviserade lattnader i bolanekraven bidrar till att skuldkvoten aterigen stiger

Vinden vander pa bostadsmarknaden

Efterfragan pa bostader ar starkt kopplat till hushallens inkomstforvantningar, dar vi ser att Hushallens optimism
utsikterna nu ljusnar med stdd av politiska stimulanser. Hushallen ar fortsatt pessimistiska kring  och efterfragan pa
synen pa sin egen ekonomi men framtidsutsikterna pekar ut riktningen och vi réknar med att det  bostadskop starks
samlade konsumentfortroende gradvis forbattras. Idag ar det ménga bostéder ute till forsaljning,  gradvis

dar data fran Booli visar pa omkring dubbelt sa manga bostadsannonser i Sverige jamfort med for

5-10 ar sedan. Detta ar kopplat till att genomsnittstiden for en forsaljning ar langre &n normalt. Men

det &r stora variationer bland olika objekt, vilket avspeglas i att den genomsnittliga férsaljningstiden

for en medelstor lagenhet ar tredubbelt sa lang som en typisk forsaljning (medianvardet).

Stamningslaget bland bostadsdgare forbattras gradvis Forsaljningstider skiljer sig at
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Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Booli pro och Handelsbanken

Anm.: Kvot avser Medelvarde/Medianvéarde

Vi ser framfor oss att det gradvis gar snabbare att sélja sin bostad och att bostadspriserna stiger  De reala bopriserna
snabbare an inkomsterna kommande ar, delvis drivet att 6kad mojlighet for hushallen att ta storre  stiger ater 2026-27 efter
bolan. Var prognos ar att bostadspriserna stiger med cirka 6 procent per ar 2026-2027, matt som  tio svaga ar

priserna i december jamfort med motsvarande manad aret innan, och att ca 2 procent per ar ar till

foljd av regeringens aviserade lattnader i bolanekraven fran april 2026. Jamfért med nar rantor och
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drifts- och byggkostnader var som lagst ar kostnaden att finansiera sitt bostadslan och underhalla
sin bostad betydligt hégre, vilket talar emot en dnnu snabbare uppgéng i bostadspriserna. Over en
langre tid ser nu bostadspriserna ut att ha utvecklats i linje med hushallens disponibla inkomster.
De reala bostadspriserna ar idag pa ungefar samma niva som for tio ar sedan och stiger endast
svagt framdver, i var prognos.

Bostadspriser stiger efter flera svaga ar

11 Nov 2025 - 17:15 CET

Reala bostadspriser tillbaka kring 2015 ars niva
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Anm.: Bostadspriser enligt Valueguard och inkl. prognos deflaterat med KPIF resp.

Inkomst per capita

Normalisering av borantor, med ovanligt kort rantebindning

Hushallen har Okat sin exponering mot kort rantebindning. Idag har nastan 80 procent av
utestdende bolan en aterstdende rantebindningstid pa mindre an 3 manader. Endast 5 procent har
langre aterstdende bindningstid an 2 ar, ner fran 20 procent under 2021. Och sett till nya
bolanetagares val av rantebindning ser denna trend ut att bestad. Blickar vi framat talar vara
prognoser for att det ar nagot lagre kostnad att valja 3-manaders boranta jamfért med dagens
nivaer pa langre loptider. De langre loptiderna fungerar som en forsakring for om inflationen
aterigen skulle stiga och krava rantehgjningar fran Riksbanken. Mot bakgrunden av de senaste
arens snabba svangningar i rantenivaer och hushallens kvarvarande inflationsoro ar det sladende att
inte fler valjer bolan med langre Ioptider.

Lagre kostnad for rorligt, men normalstor premie att binda

H6g exponering mot
korta borédntor - endast 5
procent av bolanen har
rantebindning 6ver 2 ar

Kort rantebindning trots hushallens inflationsoro
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Anm.: Avser prognostiserad bunden bordnta i november 2025 jamfért med var
prognos pa genomsnittlig 3-manaders snittranta pa bolan under samma I6ptid
som ar langre an 2 ar
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De rorliga, 3-manaders, boréntorna samvarierar 6ver tid val med Riksbankens styrrénta. Var
prognos pa Riksbanken talar for att bankernas rorliga snittranta pa bolan stabiliseras nara 2,6
procent nu under hosten for att under 2027 stiga mot drygt 3 procent. Samtidigt réknar vi med att
borantor med langre bindningstider stiger svagt. Las mer i senaste Boranteprognosen, publicerad 5

november. Sammantaget bedomer vi att hushallens ranteutgifter ar nara sin lagsta niva som andel
av inkomsten och stiger nagot 2027, till foljd av Riksbankens gradvisa hdjningar mot den bedémda
normalnivan pa styrrantan samt da vi beddémer att hushallens skuldsattning kar nagot efter de
antagna lattnaderna av bolanekraven. Totalt sett raknar vi med att boendeutgifterna, det vill saga
amorteringar, ranteutgifter, uppvarmning och andra omkostnader, forblir forhallandevis stabila i
forhallande till inkomsterna framéver och uppgar till omkring en fjardedel av hushallens totala
utgifter, 1as mer i temaartikel "Stigande driftskostnader for flerbostadshus".

Bostadsrattsforeningarnas medlemsavgifter stiger

De senaste arens stigande rantor har bidragit till att de flesta bostadsrattsféreningarna har behovt
se Over sin ekonomi och i manga fall héjt medlemsavgifter mer an normalt. Medlemsavgifterna ar
idag cirka 20 procent hdgre an for fem ar sedan och har stigit nara i linje med genomsnittshyran for
en hyresratt. Var beddmning ar att medlemsavgifterna kan fortsatta stiga snabbare an normalt de
kommande aren. | denna rapport lyfter vi i en temaartikel att stigande fjarrvarmepriser och VA-taxor
leder till 6kade driftskostnader for inte minst flerbostadshus och kan medféra fortsatt stigande hyror
och medlemsavgifter. En annan och ny faktor som kan paverka bostadsrattsféreningarnas ekonomi
och medlemsavgifterna ar de striktare redovisningsreglerna som inférs i januari 2026. Det blir da
obligatoriskt for samtliga brf:er att redovisa enligt K3-regelverket, vilket staller krav pa féreningarna
att ha en uppdaterad underhallsplan och uppratta bokféringen pa en mer detaljerad niva. Det
betyder ocksa att brf:er ska tilldmpa en komponentavskrivning dar respektive del av byggnaden
(tak, stomme etc.) skrivs av utifran dess uppskattade tekniska livslangd, istéllet for att som tidigare
anvanda schablonavskrivning. Detta Okar transparensen for nuvarande och framtida medlemmar
och forbattrar den langsiktiga planeringen. For féreningarna medfér det 6kad arbetsbelastning och
kan ocksa innebara behov av ytterligare hojningar av medlemsavgifterna de kommande aren, da
underhallsbehov kommer synliggéras och de arliga avskrivningarna i manga fall kommer 6ka.

Snabb uppgang i bostadsrittsforeningarnas medlemsavgifter
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Kallor: Booli pro och Handelsbanken
Anm.: Avser salda bostadsratter exkl. nyproduktion, genomsnitt i Sverige

Lattnader for nya bolanetagare, men oklar effekt for férstagangskopare

Enligt regeringens proposition fran juni 2025 foreslas en hdjning av bolanetaket, fran 85 till 90
procent, och ett slopande av det skarpta amorteringskravet, som innebar 1 procentenhet ytterligare
amortering om lanebeloppet Gverstiger 4,5 ganger inkomsten (fore skatt). De nya reglerna féreslas
trada i kraft 1 april 2026. Nar det skarpta amorteringskravet slopas kommer det inte langre finnas
en skyldighet for kreditgivarna att tillampa det. Sammantaget talar detta for att utlaningstillvaxten
stiger snabbare. Skuldkvoten som satter hushallens skulder i relation till disponibelinkomsterna, har
sjunkit sedan toppnivan 2021 da de hogre rantorna bidragit till att hushallen blivit mer forsiktiga att
flytta och ta stdrre lan. Utlaningstillvaxten till hushall ar fortfarande lag men stiger gradvis. Att
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rantorna stabiliseras kring hdgre nivaer an under det senaste decenniet kan innebara att behoven
av prisddmpande atgarder minskat. A andra sidan finns det en risk att en lattnad av kraven driver
upp utvecklingen i skulder och bostadspriser mer an vantat och gynnar nuvarande bostadsagare
och bostadsspekulanter pa bekostnad av framtida. Inkommande remissvar lyfter den osakerhet
som ar kopplad till féreslagna lattnader, dar exempelvis Konjunkturinstitutet avstyrker férslaget om
hojt bolanetak och efterfragar analys kring hur ett slopat skarpt amorteringskrav paverkar
bostadspriserna och forstagangskdpare. Samtidigt anser Riksbanken att det i samband med dessa
lattnader bor inforas ett skuldkvotstak pa 5,5 ganger bruttoinkomsten.

Ett hojt bolanetak fran 85 till 90 procent underlattar for fler att kdpa bostad och bér ocksa leda till  Oklar effekt for framtida
dyrare bostadskop. Vi har dock i tidigare Fastighetsrapporter bland annat pekat pa att ett hojt  forstagangskopare
bolanetak inte har en uppenbar effekt pd ungas mdjlighet att ta sig in pa bostadsmarknaden i

Stockholm och Géteborg, pa grund av inkomstbegrénsning. Aven i en stad som Umea &r det

osakert om en vanlig inkomst bland unga racker till. | Stockholms kommun kravs att hushallet har

en inkomst (fére skatt) pa cirka 40 000 kr per manad for att kunna lana till 90 procent av snittpriset

pa en liten lagenhet givet att det skarpta amorteringskravet slopas. | kontrast till det hojda

bolanetaket beror det skarpta amorteringskravet idag en mindre andel, da réntekostnaderna vid en

skuldsattning pa 4,5 ganger inkomsten (fére skatt) eller mer blir for héga for en normal inkomst att

bara. Men slopandet av kravet kommer bidra till en stigande andel bolanetagare med skuldkvot

over 4,5. Den statliga utredningen féreslog aven ett skuldkvotstak pa 5,5 ganger bruttoinkomsten

men regeringen valde att inte ga vidare med det i nuldget. Sammantaget gynnar regelandringarna

bostadskop i hela landet men forenklar framfér allt bostadskop for unga och medelalders med goda

inkomstutsikter men begransat med kapital. Var prognos foér bostadspriserna indikerar hoga

trosklar for bostadskop i storstadderna aven fér kommande generationer.

Bostadspriser och maxbelopp att képa for Hushallens skuldkvot pa samma niva som 2015Q4
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Anm.: Baseras pa medianinkomsten for 2025 i aldern 25-29 ar. Genomsnittligt
forsaljningspris for sma lagenheter (<40kvm) i 2025Q3 i respektive kommun

Vi beddémer att Riksdagen kommer besluta i linje med regeringens proposition, vilket innebar att  Lagforslaget talar for att
ansvaret for bolanetak och amorteringskrav flyttas fran Finansinspektionen till att regleras i ny lag.  skulder, och bopriser,
Vi har antagit att de forslag till 1attnader som lades fram i regeringens proposition i juni kommer  6kar snabbare an
genomféras fran 1 april 2026, men lamnar 6ppet for att det kan komma mindre justeringar i  inkomsterna 2027
forslagen. Detta talar for att hushallens skulder stiger snabbare 2026—-2027. Samtidigt avser

regeringen att begrdnsa mdjligheten att lana pa befintlig bostad genom séarskilda regler for

tillaggslan, vilket istallet ddmpar utlaningstillvaxten nagot, se artikeln "Byggkonjunkturen"”.
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Byggkonjunkturen

Dampade byggplaner trots stigande fastighetspriser

Byggkonjunkturen &r sval och forbattras endast svagt kommande ar, enligt var bedémning.
Byggkostnaderna har stabiliserats pa en hog niva, men stiger i mer normal takt framo6ver. Det mattliga
byggandet talar for att underskottet pa bostader forblir oférandrat, dar vi noterar att bostadsbristen i landet
som helhet minskat de senaste aren medan bostadsmarknadsldget i storstdder &ar fortsatt anstrdngt.
Anldggningsbyggandet har ddmpat nedgangen i byggaktiviteten och det mesta talar for att det kommer
fortsatta oka, till foljd av saval forsvarssatsningar som utbyggnad av VA-system, kraftndt och infrastruktur.

Utvalda slutsatser

« Beviljade bygglovsansokningar stédjer bilden av en fortsatt dampad byggkonjunktur
« ... men utbyggnaden av kraftnat, VA-system och infrastruktur fortsatter

» Minskad bostadsbrist i landet — men anstrangt bostadsmarknadslage i storstaderna

Husbyggarna moter svagast efterfragan

Bland byggfoéretagen ar det i nuldget husbyggarna som ar mer pessimistiska kring utsikterna an  Dampade byggutsikter
normalt dar de pekar pa ofillracklig efterfragan, enligt Konjunkturinstitutets barometer. enligt féretagen och
Konfidensindikatorna bland évriga byggféretag ar i linje med det historiska snittet. Sammantaget  beviljade bygglov...
talar detta for oférandrat byggande i nartid. Beviljade bygglovsansoékningar stddjer bilden av en

fortsatt dampad byggkonjunktur, bade avseende bostéder och dvriga byggnader. Byggkostnaderna

har stabiliserats de senaste aren, efter en period med snabbare kostnadstkningar &n den allmanna

inflationen. Kommande aren raknar vi med att byggkostnaderna ater stiger, men mer i linje med

den allmanna prisutvecklingen. De jamfért med tidigare hdoga byggkostnaderna begransar

nybyggnationen och vi bedémer att renoveringsviljan dampas ytterligare av foreslagna striktare

krav for tillaggslan och utfasning av ROT-hdjningen, nagot som framst traffar smahusagare.

Beviljade bygglov talar for dimpade byggutsikter Byggkostnader stabiliserats, men stiger snart igen
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Anm.: Byggkostnadsindex for flerbostadshus
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Tillaggslan: Effekter av regeringens nya bolaneforslag

| juni 2025 presenterade regeringen ett forslag om att begransa tillaggslan till maximalt 80 procent
av bostadens marknadsvarde. Forslaget inkluderar aven en troghetsregel, liknande den vid
amortering, som innebar att omvardering for att utdka laneutrymmet endast far ske vart femte ar.
Reglerna foreslas trada i kraft under varen 2026.

Enligt SCB uppgick nyutlaningen till bostadsratter och hus till cirka 415 mdr kronor under 2024.
Finansinspektionens (Fl) arliga rapport, "Den svenska bolanemarknaden", 2025, visar att
tillaggslan utgjorde 16,5 procent av nyutlaningsvolymen i kronor, vilket skulle motsvara drygt 68
mdr kronor 2024. Enligt samma rapport uppgick det genomsnittliga tillaggslanet till cirka 600 000
kronor, medan medianen var cirka 300 000 kronor.

Enligt FI hamnade knappt 18 procent av tillaggslantagarna i belaningsintervallet 80—85 procent ifjol.
Det talar for en potentiell minskning av tillaggslan med cirka 12 mdr kronor per ar, eller knappt 3
procent av nyutlaningen. Detta bor ses som en maximaleffekt. Nya regler kan leda till
beteendeférandringar, sadsom att fler nyttjar mojligheten att vardera om sin bostad eller tar stérre
lan initialt for att tacka framtida underhallsbehov. Eftersom tillaggslan ofta anvands fér renoveringar
kan regleringen leda till minskade investeringar i det befintliga bostadsbestandet. Vid sidan av detta
fasas den tillfalliga hdjningen av ROT-avdraget ut vid arsskiftet, vilket ytterligare kan dampa

11 Nov 2025 - 17:15 CET

renoveringsviljan hos privatpersoner.

Okat fokus pa anldggningsinvesteringar

Nedgangen i byggsektorn har dampats av att anlaggningsbyggandet har 6kat under de senaste
aren. Utbyggnaden av elndten, VA-, avfalls- och atervinningsanlaggningar samt Okade
investeringar till bade vagar och jarnvagar har drivit uppgangen. Det mesta talar for att
anlaggningsinvesteringarna fortsatter att ka under de kommande aren. Svenska Kraftnat planerar
att Oka investeringarna, anslagen till trafikverket 6kar, behovet av VA-investeringar ar stort samtidigt
som utbyggnaden av forsvaret 6kar behovet av hamnar, flygbaser och annan infrastruktur.
Anlaggningsbyggarna har aven forhallandevis optimistiska framtidsutsikter och pekar, i hogre grad
an normalt, pa brist pa arbetskraft som en begransande faktor, enligt Konjunkturinstitutets
barometer.

Den snabba upprustningen av totalférsvaret gor att behovet av nya utbildningsanlaggningar,
skyddsrum, foérrdd och andra lokaler kopplade till forsvaret skjuter i hoéjden. Fortifikationsverkets
investeringar har fordubblats under de senaste aren och investeringsplanerna visar pa en fortsatt
snabb utbyggnad av totalférsvarslokaler de kommande aren. | &vrigt ar byggutsikterna for
kommersiella lokaler dampade. Stigande vakanser och strukturella motvindar med 6kad e-handel
och en oférandrat hég andel som delvis arbetar hemifran haller tillbaka efterfragan pa butiks- och
kontorslokaler. Totalt arbetar knappt 40 procent av alla sysselsatta i nagon utstrackning hemifran
och inom information och kommunikation arbetar nastan varannan minst halften av dagarna
hemifran. Samtidigt har byggboomen av industrilokaler avtagit och farre barn leder till att behovet
av samhallsfastigheter kopplat till utbildning och barnomsorg minskar.
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Paborjade bostader nara i linje med demografiskt tillskott Forsvarssatsningar gynnar anldaggningsbyggandet
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Anm.: Den svaga befolkningsprognosen nasta ar beror pa att SCB antar att ukrainare
med tillfalligt skydd utvandrar i mars 2026, i linje med massflyktsdirektivet

Minskad bostadsbrist men hog efterfrdgan pa stora ldgenheter i storstader
Samtidigt som anlaggningsinvesteringarna haller uppe val raknar vi endast med en svag 6kning av
antal paborjade bostader. Nivan pa bostadsbyggandet ar lag jamfort med det senaste decenniets
starka utveckling men pa en férhallandevis normal niva i ett Iangre tidsperspektiv, och i paritet med
det demografiska tillskottet, enligt var bedémning. Bostadsbristen bor séledes forbli férhallandevis
oférandrad de kommande aren. Enligt Boverket uppger 127 av Sveriges 290 kommuner att det
rader underskott pa bostdder i kommunen som helhet, vilket motsvarar 44 procent av
kommunerna. Den tidigare hodga byggtakten i kombination med inbromsningen i
befolkningstillvaxten har bidragit till att, den av kommunerna upplevda, bostadsbristen har minskat
till mer normala nivaer.

Bostadsbristen har fallit till mer normala nivaer
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Anm.: Antal kommuner som uppger underskott, balans respektive dverskott pa bostader i egna kommunen

Det rader dock ett fortsatt underskott av bostader i storstadsregionerna, bade i centralorterna och
kringliggande kommuner. Av Stockholms lans 26 kommuner uppger 24 att det rader underskott,
medan tva anger att det ar balans. Framfor allt ar det bostdder med fyra rum och kdék som
efterfragas enligt Boverket. Ett tecken pa att efterfrdgan pa stora lagenheter ar sarskilt stor ar att
forsaljningspriset per kvadratmeter for en lagenhet med fem rum och kok i Stockholms kommun ar
hdgre @n en med tre rum och kék i samma omrade, enligt data fran Booli pro. Samtidigt utgér sma
lagenheter, med ett eller tva rum och kok, tva tredjedelar av alla bostadsannonser i kommunen.
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Andrade regler for presumtionshyror gynnar nyproduktionen

Vad ar presumtionshyra?

Presumtionshyror inférdes 2006 och ar en hyressattningsmodell for nybyggda hyresratter. Hyra
satts baserat pa nedlagda kostnader for att ge mojlighet till rimlig vinst. Presumtionshyror ar i regel
hégre an hyror enligt bruksvardesprincipen, dar hyran férhandlas och satts efter bruksvardet av en
lagenhet (storlek, planlésning, tvattstuga etc.). Syftet med presumtionshyror ar att ge stdd for okat
bostadsbyggande i Sverige. Avtalad presumtionshyra galler i 15 ar, dock med begrénsad majlighet
att justera hyresnivan under |6ptiden, enligt nuvarande regler. Darefter ska hyran férhandlas enligt
bruksvardet. Under 15 ar gors sma justeringar i hyresnivan (lagre an bruksvardesférandringar) for
att hyran ska harmoniseras med andra hyror pa orten (bruksvarde).

Nuvarande regler - fastslaget av hovratten 2022
Presumtionshyror far inte félja den allmanna hyresutvecklingen fullt ut. | stallet héjs hyrorna i den
man att de successivt kan harmoniseras med bruksvardeshyrorna mot slutet av 15-arsperioden.

Nuvarande regler innebar att:

* Om generella hyresdkningen ar under 3 procent, far presumtionshyror héjas med halften av det
* Om generella hyresdkningen ar dver 3 procent far presumtionshyror darutdver hdjas med tre
fijardedelar av den del som &verstiger 3 procent

* Om presumtionshyran < bruksvardeshyra far presumtionshyror félja allman hyresutveckling

Regeringens forslag - foreslas trada i kraft 1 januari 2026
Regeringen har efter tillsatt utredning kommit med ett nytt forslag for att skapa en tydligare och mer
flexibel modell for presumtionshyra. Hyran foreslas fa folja allman hyresutveckling fullt ut. Det
vantas leda till att nyproduktion blir mer I6nsamt och att hyror initialt kan sattas nagot lagre an i
dagslaget. Saval hyresgastforeningen som fastighetsédgarorganisationer star bakom de
huvudsakliga delarna av forslaget. Férandringarna avser i korthet:

» Arlig hyresjustering efter ortens hyresutveckling: Presumtionshyror ska fa justeras arligen i
samma takt som den allmdnna hyresutvecklingen pa orten, det vill saga i linje med arliga
hyreshojningar i procent for bruksvardeshyror.

» Tvistlésning genom skiljeman: Mogjlighet att lata en oberoende skilieman avgora tvister vid
forhandlingar om saval inledande presumtionshyror, men aven lépande justeringar. Syftet ar att
effektivisera processen, byggstarter och att minska belastning fér hyresnamnden.

 lkrafttradande och omfattning (retroaktivitet): Lagandringarna foreslas trada i kraft 1 januari 2026
och omfattar samtliga hyresavtal med presumtionshyra, dven de som ingatts fore ikrafttradandet
(det som byggts inom de senaste 15 aren och I6per med presumtionshyra).

Positiva men begransade effekter

De nya reglerna kring presumtionshyror kan sannolikt leda till lagre initiala hyror i flera fall, och
darmed hogre efterfragan pa nyproducerade hyresratter. For fastighetségare sa ser vi potential for
Okad intjaning under hyresperioden, med 6kad flexibilitet i hyressattningen. Det talar i sin tur for en
positiv effekt pa saval nybyggnationen som pa fastighetsvarden, framforallt via hogre forvantade
intakter men sannolikt &ven pa grund av nagot lagre avkastningskrav i fastighetsvarderingarna. Var
bedémning ar att forslaget har en positiv men forhallandevis begransad effekt for enskilda bolag
och dess hyresintakter och fastighetsvarden. Samt pa nyproduktionen.

Vara berakningar tyder pa att det gar att fa samma genomsnittliga avkastning dver en 10-arsperiod
med nagot lagre hyror samt med antaganden om nya regler kring presumtionshyror. Enkelt uttryckt
gynnas alltsa nyproduktion av forslagen, men vi konstaterar samtidigt att byggkostnaderna ar
fortsatt héga och dynamiken kring I6nsamhet och hyresséattning kommer skilja sig markant
beroende pa geografisk plats.
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Temaartikel: Driftskostnader

Stigande driftskostnader fOr flerbostadshus

Trots att inflationen har fallit tillbaka 6kar driftskostnaderna for flerbostadshus i en snabb takt. Det drivs till
stor del av att fjarrvarmepriserna och VA-taxorna har skjutit i hdjden. Omfattande renoveringsbehov av VA-
systemen talar for att VA-taxorna fortsdtter att 6ka snabbare dn normalt &ven de kommande aren. Stigande
driftskostnader och det hdgre ranteldget har drivit upp hyreshéjningarna till den hégsta nivan pa éver 30 ar
och vi raknar med att hoga driftskostnader fortsédtter att ge tryck upp pa hyror och avgifter for
hyreslagenheter och bostadsratter de kommande aren.

Utvalda slutsatser

o Driftskostnaderna for flerbostadshus 6kar snabbare &n normalt &ven nasta ar till foljd av hogre
fiarrvarmepriser och VA-taxor

e Hyresintakterna har inte fullt ut kompenserat fér de snabbt stigande driftskostnaderna trots att
hyreshgjningarna varit de hogsta pa over 30 ar

e Hyresrattsinnehavare lagger storre andel av sin inkomst pa boende an bostadsagare och
hyrorna bedéms 6kar snabbare an smahusagares boendekostnader det kommande aret

Hogre fjarrvarmepriser 0kar uppvarmningskostnaderna

Uppvarmningskostnaderna for flerbostadshus har skjutit i hdjden under de senaste aren. Sedan 2019 har
Fjarrvarmepriserna 6kade med 15 procent i fjol och med omkring 9 procent i ar. Enligt Prisdialogen  fjdrrvarmepriserna 6kat
beddms priserna 6ka snabbare @n normalt aven nasta ar, dar den genomsnittliga planerade med drygt 40 procent
prisékningen ligger pa omkring 5 procent. Om prishdjningarna ar motiverade rader det debatt om,

men en av drivkrafterna for héjningarna &ar dkade kostnader for biobrénslen. Nagot som i sin tur

delvis kan kopplas till att tillgangen pa biobransle i Europa har minskat i sparen av Rysslands

invasion av Ukraina. Fjarrvarmeféretagen andrar bara priserna en gang per ar och har valt att

fordela ut de Okade produktionskostnaderna Over flera ar, vilket har bidragit till att

fiarrvéarmepriserna har dkat snabbt 2023-2025. Aven stigande investeringskostnader har bidragit till

prisékningarna.

Fjarrvarmepriser och VA-taxor skjuter i hojden Fjarrvarmepriserna 6kar snabbare an elpriserna
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Anm.: Manadsavgift avser medelavgift per kvm for salda bostadsréatter

Sida 18 av 45 Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Omkring 90 procent av alla flerbostadshus och knappt 80 procent av alla lokaler i Sverige varms
upp av fjarrvarme. For smahus ar istdllet nagon form av elvdrme det vanligaste
uppvarmningssattet. Fjarrvarmepriserna har historiskt varierat betydligt mindre an elpriset, och i
samband med energikrisen 2022 steg elpriserna betydligt mer an fjarrvarmepriserna. Men darefter
har elpriserna fallit tillbaka samtidigt som fjarrvarmepriserna har stigit kraftigt. Sedan 2019 har
fijarrvarmepriserna Okat med drygt 40 procent, vilket kan jamféras med att elpriserna (inkl.
elnatavgifterna) endast har stigit med 15 procent under samma period. Aven det kommande aret
ser fjarrvarmepriserna ut att 6ka snabbare an elpriserna och de snabbt stigande priserna har
medfort att fjarrvarme har blivit mindre konkurrenskraftigt jamfért med andra uppvarmningskallor
som bergvarme.

Utdver nya regulatoriska krav gallande energiprestanda, som vi skriver mer om i nasta artikel i
denna rapport, ar snabbt stigande priser pa fjarrvarme darmed annu en faktor som gor att en
byggnads energiprestanda blir mer relevant an tidigare.

VA-taxorna rusar pa grund av stora investeringsbehov

De kommunala taxorna for vatten och avilopp (VA) har 6kat med 6ver 10 procent bade i ar och
2024. Bakom hojningarna ligger delvis stigande kostnader for ravaror och energi, men i grunden
beror det pa ett vaxande investeringsbehov och d6kade finansieringskostnader. Stora delar av
Sveriges VA-nat, som byggdes under 50-, 60- och 70-talen, har natt sin tekniska livslangd. Det
kravs aven en utbyggnad och anpassning av VA-systemen for att klara skarpta lagkrav pa
vattenrening och att systemen blir battre dimensionerade for extremvader, skyfall och hdjda
grundvattennivaer. Investeringarna i VA-systemet har tagit fart under de senaste aren och uppgar
nu till drygt 20 miljarder kronor per ar, men takten kan behdva Oka ytterligare framdver. Enligt
Svenskt Vatten kravs det arliga investeringar pa drygt 30 miljarder kronor per ar fram till 2040 for att
hantera reinvesteringar i aldrade anlaggningstillgangar.

Den genomsnittliga VA—taxan for en lagenhet ar i ar 7200 kronor och for ett smahus 11700 kr.
Taxorna skiljer sig dock stort mellan kommunerna. Storstadskommuner har generellt [agre taxor &n
ovriga kommuner vilket drivs av att ju fler invanare som delar pa VA-systemet och ju hogre
befolkningstatheten ar, desto lagre blir kostnaderna per person. Aven anslutningsavgifterna till VA-
systemet har Okat kraftigt, vilket har bidragit till hégre nyproduktionspriser fér bade smahus och
flerbostadshus. Anslutningsavgifterna uppgar i genomsnitt till nastan 190 000 kronor for ett
smahus, men det ar stora skillnader mellan olika kommuner. Fran nastan 400 000 kronor i
kommuner som Norrtélje, Uddevalla och Vaxholm till under 50 000 kronor i en del kommuner i
Vasterbottens lan.

Det omfattande investeringsbehovet och det hogre rantelaget talar for att VA-taxorna fortsatter att
6ka i en snabb takt de kommande aren. De kommunala VA-taxorna ar baserade pa
sjalvkostnadsprincipen. Avgifterna ska tacka drift, underhall och investeringar (avskrivningar och
rantekostnader) — men inte ge Overskott eller anvandas till att bygga upp kapital for framtida
investeringar. Nar investeringarna nu tar fart maste de darfor i stor utstréackning lanefinansieras,
vilket leder till att en allt stérre andel av VA-taxorna kommer att ga till rAntebetalningar och
avskrivningar. Efterkrigstidens VA-investeringar ar sedan lange avskrivna, vilket har bidragit till att
VA-taxorna legat pa en lag niva under flera decennier. Den 6kande laneskulden bidrar ocksa till att
VA-taxorna blir mer rantekansliga vilket riskerar att leda till 6kad volatilitet i taxorna framdver.
Manga har kritiserat den nuvarande lagstiftningen av VA-taxorna, da den bidrar till stora variationer
i taxorna beroende pa det aktuella investeringslaget och den statliga utredningen om ¢kad VA-
beredskap, som presenterades forra aret, har foreslagit att medel ska fa avsattas till en fond for
framtida VA-investeringar for att skapa ett mer stabilt uttag av VA-avgifterna dver tid.
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Driftskostnaderna har 6kat snabbare an hyrorna

Sedan 2023 har hyreshdjningarna for hyresratter varit betydligt hogre an under det senaste
decenniet. Forra aret var hojningen i genomsnitt 5 procent, den hdgsta sedan 1993, och i ar var
den 4,6 procent i genomsnitt. De 6kade hyrorna beror pa de stigande driftskostnaderna och hdgre
finansieringskostnader. Men hyreshdjningarna har inte kompenserat fér de O©kade
driftskostnaderna. Utover snabbt stigande fjarrvarmepriser och VA-taxor har aven andra
fastighetskostnader, som reparationer och forsakringar, 6kat snabbare &n hyrorna de senaste aren.
Hogre finansieringskostnader och snabbt stigande driftskostnader har lett till att manga
fastighetsagare skjuter upp eller minskar underhall och reparationer. Det talar for att de hogre
driftskostnaderna och ett uppdamt renoveringsbehov utgor ett uppattryck pa hyreshéjningarna de
kommande aren, dven om okningstakten i driftskostnaderna successivt faller tillbaka till mer
normala nivaer.

A andra sidan kan lagre réntor och den allménna normaliseringen av inflationen dampa
hyreshdjningarna. Det borgar for att det blir tuffa hyresférhandlingar om 2026 ars hyror. Lokalt har
en del hyresavtal redan slutits och den generella tendensen ar att hyreshéjningarna blir nagot lagre
an i &r, men fortsatt betydligt hdgre &@n det historiska genomsnitt 20052022 pa 1,8 procent. Aven
for bostadsrattsforeningar har hdgre drifts- och renoveringskostnader och det hdgre rantelaget
pressat upp avgifterna och vi réaknar med att manga féreningar aven de kommande aren behdver
hoja avgifterna mer an vad som har varit normalt under det senaste decenniet till foljd av bade
stigande driftskostnader och striktare redovisningsregler (se avsnittet om bostadsmarknaden). Till
skillnad fran bostadslagenheter har kommersiella lokaler ofta kallhyra dar hyresgasterna sjalva far
betala for driftskostnader som varme, VA, avfall och forsakringar. De senaste arens stigande
lokalkostnader till foljid av bade snabbt stigande grundhyror och driftskostnader har sannolikt
minskat efterfrdgan pa lokaler och bidragit till att vakanserna har 6kat.
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Boendekostnader: Fallande for smahus, stigande for hyresratter

Under 2022 och 2023 steg smahus- och bostadsrattsédgares boendekostnader med nastan 50
procent till féljd av framfér allt hdgre boréntor och delvis aven 6kade elpriser. Lagre boréntor och
elpriser har darefter medfort att deras boendekostnader har fallit tillbaka. Smahus- och
bostadsrattsagares boendekostnader ar dock fortfarande omkring 30 procent hégre jamfort med
bdrjan av 2021, vilket kan jamféras med att boendekostnaderna for hyresrattsinnehavare stigit med
knappt 20 procent under samma period. Det betyder att skillnaden i vad hyresréattsinnehavare och
personer med agt boende lagger pa boende som andel av inkomsten har minskat. For
hyresrattsinnehavare ligger boendekostnaderna som andel av inkomsten uppskattningsvis kvar pa
omkring 27 procent, medan bostadsrattsdgarnas och smahusagarnas andel har okat till cirka 22
respektive 18 procent. De hogre boendekostnaderna som andel av inkomsten for
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hyresrattsinnehavare drivs av att de i genomsnitt har en lagre inkomst &n bostadsagare. | kronor
lagger bostadsdgare mer pa sitt boende an hyresrattsinnehavare. Under det kommande aren
raknar vi med att hyresrattsinnehavare och bostadsrattsagare far hyreshdjningar som ar hégre an
normalt. En battre inkomstutveckling bidrar dock till att boendekostnaderna bedéms ligga kvar kring
27 procent av disponibelinkomsten for hyresrattsinnehavare. Aven fér bostadségare réknar vi med
att boendeutgifterna forblir forhallandevis stabila i forhallande till inkomsterna framdver.

Hyreshoéjningarna har varit lagre an inflationen
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Hallbarhet

Nasta steg i renoveringsvagen

Sverige har tagit ett nytt steg pa vagen till att implementera EU:s nya energiprestandakrav med ett forsta
utkast pa en nationell byggnadsrenoveringsplan. En initial scenarioanalys fran Boverket indikerar att
renoveringstakten for bostdder behdver dubbleras till 2030 for att na direktivets mal. Samtidigt har
kravnivaer for lokalbyggnader skarpts nagot jamfért med tidigare siffror. Vi vantar oss att slutliga
renoveringsmal for bostdder hamnar pa en ligre niva, men ser fortsatt ett Okat tryck pa att
energieffektivisera bade bostdder och lokalbyggnader.

Utvalda slutsatser

e Boverkets forsta utkast pa renoveringsmal kopplat till energiprestandakrav innebar en
fordubbling i renoveringstakten for bostader, men vi vantar oss en lagre niva pa slutliga mal

¢ Loénsamhet och finansieringsproblem &r dominerande hinder fér energieffektivisering, framforallt
for mindre fastighetségare och fastigheter i glesbygd

e Budgeten for energieffektivisering séanks med drygt 20 procent i regeringens budgetproposition,
vilket sanker forvantningar pa nya stod till flerbostadshus och lokaler

e Osakerhet gallande slutliga krav, men vi ser fortsatt att energiprestanda far en allt stérre
paverkan pa en byggnads attraktivitet och vardering

En forsta insikt i renoveringskrav for bostader

| borjan av oktober publicerade Boverket ett forsta utkast pa underlag till Sveriges nationella Ny information gédllande
byggnadsrenoveringsplan. Denna plan ar nagot som maste tas fram av varje medlemsland i den  energiprestandakrav pa
Europeiska Unionen (EU) kopplat till implementeringen av EU-direktivet om byggnaders bostdder
energiprestanda (aven kallat EPBD). Ett direktiv som har blivit nagot av en féljetong i var

Fastighetsrapport.

Byggnadsrenoveringsplanen ger bland annat en férsta insikt i vad energiprestandakraven for  Genomsnittlig
befintliga bostadsbyggnader kan innebara i en svensk kontext. Varje medlemsland maste, som ett  energikonsumtion for
forsta steg, minska sin genomsnittliga energikonsumtion i bostadsbyggnadsbestandet med 16  bostdder ska minska
procent till 2030. Enligt en initial scenarioanalys finner Boverket att det skulle innebadra att med 16 procent till 2030
bostadsbestandets genomsnittliga primérenergianvandning behdver ga fran 124 till 104 kWh/m?2/ar

fran 2020 till 2030. Det motsvarar en arlig minskningstakt pa drygt 1,7 procent. Det ar en niva som

inte ligger langt ifran den historiska takten for energieffektiviseringar, dar data fran RISE visar pa att

den arliga energieffektiviseringen i bostadsbestandet fram till 2021 var cirka 1,6 procent.

Utvecklingsbana for bostadsbyggnadsbestandet enligt Boverkets scenarioanalys*
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Anm.: “Baseras pa scenariot "Maluppfyllelse" som utgar fran att grundkraven i direktivet uppnas, utan att hénsyn tas till att Sverige har
méjlighet att anpassa malnivaerna till 2030 och 2035 for bostadsbyggnadsbestandet.
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Kraven pa energiprestanda for bostader har mer frihet gallande implementering for EUs
medlemslander an kraven for lokalbyggnader. Det finns dock en riktlinje att forhalla sig till — att 55
procent av den totala energibesparingen i bostadsbyggnadsbestandet ska ske i de 43 procent
samsta byggnaderna (i termer av energiprestanda). Det innebar med andra ord att
renoveringstakten behover vara hogre for byggnaderna med samst energiprestanda an snittet for
det totala bestandet.

Boverket presenterar ett utkast pa vilken renoveringstakt som skulle behdvas for att uppfylla
direktivets grundkrav. Fér bostadsbyggnader antas att alla byggnader med energiklass D till G
energieffektiviseras och att antalet byggnader som renoveras arligen ar konstant fram till 2035.
Baserat pa detta innebar en implementering av direktivets grundkrav att mer an dubbelt s& manga
bostadsbyggnader behdver energieffektiviseras arligen till 2030 jamfort med perioden 2020 till
2023. Vidare beddms den genomsnittliga forbattringen i energiprestanda for dessa byggnader
behdva vara drygt 31 procent, en 6kning fran genomsnittet for perioden 2020 till 2023 som lag pa
drygt 9 procent. En rejal hojning i renoveringstakt fér byggnader med energiklass D till G med
andra ord.

Forslag pa mal for arlig renoveringstakt av bostader

6 5,70%
I20u20. ) 5.28%
Malniva 2030

5 -

4 -
c
Q
83
o o,

2,31% 2,35%

Area (Atemp)

Antal byggnader
Kallor: Handelsbanken, RISE och Boverket

Anm.: Baseras pa scenariot "Maluppfyllelse" som utgar fran att grundkraven i direktivet uppnas, utan att hansyn tas till att Sverige har
méjlighet att anpassa malnivaerna till 2030 och 2035 for bostadsbyggnadsbestandet.

Detta scenario kan lata dramatiskt, men vi vantar oss att slutliga mal for renoveringstakten kommer
att vara lagre. Det beror pa att man i Boverkets forsta scenarios och forslag inte tagit hansyn till att
Sverige har mojlighet att justera ner ambitionsnivan for hur mycket bostadsbestandets
energiprestanda ska forbattras. EPBD tillater vissa undantag for l1ander dar fossil energi star for
mindre an 15 procent av energianvandningen i bostadsbyggnader, nagot som Sverige uppfyller.

Fossil andel av energianvandningen i Sverige

20.0

B Beraknad andel i svenska bostadsbyggnader*
Troskelvarde for undantag

17.54
15.04
12.54

10.04

Procent
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2.5+

0.0
2020 2021
Kallor: Handelsbanken och Energimyndigheten

Anm.: *Statistiken omfattar energi fér uppvarmning och tappvarmvatten men ej hushallsenergi. Elproduktionen i Sverige ar till 99%
fossilfri, vilket innebar att andelen fossil energianvandning troligen skulle bli nagot Iagre i det fall fastighetselen hade réknats med.

2022

2023
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Vi vet annu inte hur stor denna justering kan komma att bli. Boverket ska gora en férdjupad analys
som tar hansyn till detta som publiceras den 1 mars 2026. Den preliminara fardplanen ar darmed
inget fardigt forslag och de slutliga forslagen pa mal for renoveringstakt for bostadder kommer
sannolikt att vara mindre kravande. Den svenska regeringens direktiv ar att man inte ska ga langre
an miniminivan gallande krav i regelverket, och flexibiliteten kopplat till andelen fossil energi ar
nagot som Sverige ska anvanda sig av enligt Boverkets beddémning.

Hinder och styrmedel

| Boverkets rapport finns det inte nagra forslag pa politiska styrmedel for att na mal om en hogre
energiprestanda i bostadsbestandet. Det uppdraget ligger hos Energimyndigheten och ska
redovisas i mars 2026. Det lamnas mycket upp till respektive land huruvida man vill implementera
EPBD:s krav gallande bostader via tvingande krav eller incitament. Behovet av incitament och
tvingande krav beror i sin tur pa malnivan for slutlig renoveringstakt, vilken annu ar oséker. Baserat
pa en kartlaggning av hinder for energieffektiviseringar drar Boverket dock slutsatsen att den
befintliga styrningen ar otillracklig och behéver 6ka.

Baserat pa intervjuer och en enkdt som genomférts med fastighetsdgare, foretradare for
branschféreningar och andra nyckelaktérer, finner Boverket att ekonomiska faktorer och Idnsamhet,
samt finansieringsproblem, ar dominerande hinder for energieffektiviseringar. | manga fall kan det
vara sa att dven om en atgard &r Idnsam, sa ar den inte tillrackligt Idnsam inom de avkastningskrav
och den tidshorisont som fastighetsagare, styrelser eller investerare har. Denna utmaning verkar
sarskilt framtradande for bostadsrattsforeningar, d@ manga har korta tidshorisonter och ar ovilliga
att ta upp nya lan. Detta gor att dven I6nsamma atgarder valjs bort. Den andra faktorn —
finansieringsproblem — ar ett hinder som varierar i betydelse beroende pa en aktdrs storlek och
geografiska lage. Det ar framst en utmaning fér mindre aktdrer och fastigheter i glesbygd. Kopplat
till detta efterfragar de flesta aktorer statliga stod eller lanegarantier som kan forbattra tillgangen till
kapital.

Att nya statliga stéd aviseras i samband med implementeringen av EPBD ar mgjligt. Samtidigt
noterar vi att budgeten for insatser for energieffektivisering sanks med drygt 20 procent i
regeringens budgetproposition for 2026. Storre delen (300 miljoner kronor) av budgeten allokeras
till satsningar pa energieffektivisering i smahus. Stéd for energieffektivisering av flerbostadshus har
daremot fasats ut. Samtidigt foreslads en sankt energiskatt pa el, vilket minskar incitamenten att
minska energikonsumtionen. Nuvarande budgetproposition signalerar darmed inte att nagra nya
stdd kommer att tillféras for flerbostadshus eller lokalbyggnader. Huruvida detta andras i
budgetpropositionen for 2027 aterstar att se, dar vi kan fa vanta till mitten av november nasta ar
(istallet for september) givet att det ar valar.

Insatser for energieffektivisering i regeringens budget

500+ M Budget 2025

450 4 Budgetproposition 2026

415 415

415

400

350 327 323 323

2026
Kallor: Handelsbanken och Sveriges regering
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Bristande byggresurser beddms, i Boverkets rapport, inte vara ett stort hinder for
energieffektivisering idag. Det ar i linje med vara slutsatser om byggkonjunkturen, dar vi ser
dampade byggplaner. Samtidigt ser vi anda en viss risk for flaskhalsar och hogre priser pa
energieffektiviserande atgarder. Dels d& manga i fastighetssektorn uppgett att man avvaktat med
att vidta atgarder pa grund av osakerhet gallande implementeringen av regelverk (med risk for att
manga Vvill renovera samtidigt ndr man kanner att bilden val har klarnat), samt om
byggkonjunkturen vander (da byggentreprenérer tenderar att prioritera nyproduktion framfor
renovering).

Tajtare gransvarden for lokalbyggnader

EPBDs krav géllande lokalbyggnader ar striktare &n de for bostader. For dessa byggnader behéver
man na en viss energiprestanda till ett visst datum, eller riskera pafdljder. Gallande pafdljder i en
svensk kontext har vi annu inte fatt nagon ny information. Vad som sker om man inte lever upp fill
kraven sétts av respektive land, men behéver godkénnas av EU-kommissionen. | lander som redan
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Bristande byggresurser
ar inte ett problem i
dagsldget, men vi ser
viss risk fér framtida
flaskhalsar

Ingen ny information
géllande pafoljder for
lokalbyggnader som ej
klarar

infort liknande krav, sasom Nederlanderna och Storbritannien, ar paféljderna boter, begransning  energiprestandakrav
gallande hyreshgjningar, samt forbud att hyra ut. Detta ar saker som EU-kommissionen ocksa
pekar ut som lampliga paféljder i sin rekommendation for hur direktivet ska implementeras.
| Boverkets utkast pa byggnadsrenoveringsplan har de prelimindra gransvardena for Nagot striktare
energiprestanda (sa kallade Minimum Energy Performance Standards, eller MEPS) som  gransvarden for
lokalbyggnader maste leva upp till reviderats. | snitt &r de nya preliminara gransvardena 4 procent lokalbyggnader
lagre (det vill séga striktare) jamfért de preliminéra vardena fran oktober 2024. Andringen fér 'hotell
och restaurang'-kategorin ar storst, foljt av idrottslokaler och kontor.
Lokalbyggnader: Nya prelimindra gransvarden for samsta Forandring i gransvarden for lokalers energiprestanda
tillatna energiprestanda v
Bvaanadskatedori MEPS 2030 MEPS 2033 -1

¥99 9 (KWh/m?/ar) (KWh/m?/ar) 5
Kontor 204 167 g
Utbildning 229 183 58
Sjukvard 238 19 Q 4
Logi & restaurang 301 245 g
Idrott 260 211 § -5
Handel & kultur 217 176 Py "
Owrigt 239 187 = _
Kallor: Handelsbanken och Boverket E -7 M Logi & restaurang
Anm.: Per 1 oktober 2025. Gransvarden ar satta baserat pa sa kallade © Idrott

primé.rene.rgitalu dar byggnadens energiqnvéndning justeras  for o -8 M Kontor
uppvarmningskalla samt vart i landet byggnaden ligger g 9 B Utbildning
E 10 W Ovrigt
M Handel & Kultur
11 M Sjukvard

MEPS 2030 MEPS 2033

Kallor: Handelsbanken och Boverket

Anm.: Gransvarde per oktober 2025 jamfort med gransvarde per oktober 2024

Vi har tidigare gatt igenom energideklarationer fér 3016 byggnader i bestanden hos 19 svenska
borsnoterade fastighetsbolag for att se hur stor andel som inte klarar EPBDs gransvarden. Gor vi
samma exercis med de uppdaterade gransvardena for lokalbyggnaders energiprestanda finner vi
inte nagon betydande o6kning i den genomsnittiga andelen som inte klarar kraven (knappt 1
procentenhet hogre andel som inte klarar kraven i termer av area). Vi har dock tidigare funnit att
energiprestandan for fastigheter agda av dessa 19 fastighetsbolag generellt &r battre an snittet for
hela bestandet i Sverige. Darmed kan paverkan pa det totala bestandet vara nagot storre.

Enligt Boverkets initiala scenarioanalys behodver den arliga renoveringstakten for
lokalbyggnadsbestandet 6ka fran 1,77 procent 2020 till 1,91 procent 2030 (i termer av area).
Renoveringsdjupet (det vill saga energiprestandaforbattringen) behover i detta fall vara 26,5
procent i genomsnitt. Detta ar dock endast preliminara siffror och det, likt fallet for bostader, rader
fortfarande osakerhet kring slutgiltig malniva gallande renoveringstakt for lokalbyggnader. Boverket
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ska fordjupa sin analys till delredovisningen som kommer i mars 2026. For lokalbyggnader har vi
dock inte identifierat samma mojlighet for sénkta krav sasom for bostéder, och antar darfor att
analysen for lokalbyggnader ar narmare slutresultatet.

Arlig renoveringstakt lokalbyggnader (antal)
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Arlig renoveringstakt lokalbyggnader (area)
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Kallor: Handelsbanken och Boverket
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Kallor: Handelsbanken och Boverket

Véagen framat

Det rader annu osakerhet kring exakta nivaer pa energiprestandakrav, men vi fortsatter att
argumentera for att EPBD Okar energiprestandans paverkan pa en byggnads attraktivitet och
vardering. Bade for bostader och lokalbyggnader. Vi finner det mest relevant for fastighetsagare att
forbereda sig for kraven for 2033 (lokalbyggnader) och 2035 (bostader), for att inte riskera att man
behover gora tva renoveringar istallet for en.

Pa en dvergripande niva ar sannolikt investeringsbehovet gallande energieffektiviseringar till 2030
hanterbart, forutsatt att kraven pa bostader kommer att vara lagre an det som lagts fram i
Boverkets initiala analys. Vi ser dock utmaningar for bland annat mindre fastighetsédgare och
fastigheter i glesbygd, dar man ofta kan ha samre tillgang till finansering. Vi utesluter inte att nya
statliga stdd kan lanseras, men raknar inte med att det kommer nagra for flerbostadshus eller
lokalbyggnader kommande aret givet att regeringen sénkt budgeten for energieffektiviseringar.

Annu aterstar ett antal steg i processen att implementera EPBDs nya krav i Sverige. Vi finner
rapporten som kommer i mars 2026 speciellt intressant, da den ska innehalla férdjupade analyser
av vad kraven pa befintliga bostader och lokalbyggnader kan innebara. Respektive medlemsland i
EU ska lamna in en slutgiltig byggnadsrenoveringsplan i december 2026. Vi vantar oss dock mer
information redan under varen kring hur regeringen valjer att ta Boverkets forslag vidare och gora
politik av dessa, da EPBD ska vara en del av svensk lagstiftning senast den 29 maj 2026.

Tidsplan for implementering av energiprestandadirektivet

1 okt 2025

Delredovisning utkast till
byggnadsrenoveringsplan samt
férteckning &ver byggnader som
ags och nyttjas av offentliga organ

1 mar 2025

Delredovisning
forfattningsforslag pa lag- och
férordningsniva

1 mar 2026

Delredovisning av MEPS fér
lokalbyggnader och utvecklingsbanor
for bostadsbyggnader

1jun 2026

Tidsplan och hallpunkter fér energiprestandadirektivet

15 okt 2024 7 jun 2025 15 dec 2025 29 maj 2026 1 okt 2026
Delredovisning preliminara Slutredovising om metoder Slutredovising om Farfattningsandringar trader i Slutredovisning
berékningar MEPS och definitioner, solenergi energideklarationer till kraft

och hallbar mobilitet till
regeringen

regeringen

Kallor: Handelsbanken, Boverket och EU-kommissionen
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Réantor och marknadsfinansiering

Var basta finansiering ar nu

P4 bara 18 manader har den kommersiella fastighetssektorn gatt fran rantechock och
refinansieringsproblem till god tillgang pa finansiering till 6verkomliga kostnader. Riksbanken har sankt
klart och kreditspreadar &r tillbaka pa historiskt laga nivaer. Harifran ser vi stigande rédntor och
kreditspreadar. De problem sektorn har nu relateras till verksamheten och inte finansieringen. Trots att
rantechocken borde finnas i farskt minne sa valjer bolagen kort réante- och kapitalbindning, delvis med ett
extra 0ga pa lénsamhet pa kort sikt nar gapet mellan direktavkastning och finansieringskostnader fortsatter
att vara klart lagre dn innan réanteuppgangen och viktiga nyckeltal som t ex réntetdckning ligger kvar pa
laga nivaer.

Utvalda slutsatser

¢ Riksbanken har sankt klart och bundna rantor stiger svagt framéver

o Kreditspreadar for fastighetsbolag ar stabila pa laga nivaer och obligationsmarknaden visar inga
storre tecken pa oro for kreditrisker i sektorn trots de 6kade vakanserna

e Floden snarare an starka kreditftundamenta pressar ner kreditspreadar pa ett séatt som paminner
om aren innan finanskrisen. Var syn ar att kreditspreadar kommer att stiga framéver

e Nagot 6kande efterfragan pa nya krediter nar svenska fastighetsbolag nettokdper och minskar
nyfinansieringen med eget kapital

e Bolagens rante- och kapitalbindning ar pafallande kort vilket gor sektorn onddigt exponerad mot
forsamrade finansieringsvillkor

¢ Grona obligationer ar normen for fastighetsbolag pa svenska marknaden, medan
hallbarhetslankat backar

Riksbanken har sankt fardigt - svagt upp harifran

Riksbanken sankte styrréntan i september till 1,75 procent i linje med var prognos. Deras Riksbanken har sankt
rantebana signalerar inga ytterligare rantesankningar utan ligger still pa 1,75 procent till slutet av  klart

2026 da den forsiktigt vander upp. Vid sitt senaste beslut i bérjan av november framkom ingen ny

syn fran Riksbanken. Var prognos ar att Riksbanken hdjer rantan tva ganger under 2027 da

konjunkturen aterhamtat sig och att det darmed ar lage att normalisera rantan. Var bedémning ar

att en neutral ranta ligger pa 2,25 procent 2027 men att det finns ett visst tryck uppat globalt fran

Okande global skuldsattning vilket pa langre sikt ocksa trycker upp den svenska neutralrantan.

Marknadsprissattningen ar nu i linje med var och Riksbankens prognos for styrrantan.

Vara prognoser pa marknadsrantor (swaprantor) baseras pa var syn pa styrrantan de kommande  Bade Stibor och

aren och var langsiktiga syn pa neutral rénta. Stibor foljer normalt styrrédntan nara och sa har den  swaprantor pa langre
gjort &ven i ar. | takt med att Riksbanken har minskat sin balansrékning har skillnaden mellan Stibor  16ptider rér sig uppat
och forvantad styrranta minskat och vi raknar med en differens pa cirka 20 baspunkter, i linje med  harifran

det historiska snittet. Det finns dock en risk for att Stibor kan ¢ka ytterligare till f6ljd av mindre

likviditet pa marknaden. For de bundna marknadsrantorna tillkommer I6ptidspremier som vi réknar

med kommer att stiga successivt. Loptidspremien definieras som den ranta marknaden begar

utdver den forvantade kortrantan under obligationens 16ptid. Nar vi lagger ihop var syn pa

centralbankers styrrantor och stigande I6ptidspremier i vara ranteprognoser blir resultatet en svag

trend upp i Stibor och langrantor de kommande aren.
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Riksbankens styrrianta Svagt stigande marknadsrantor
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Sma skillnader mellan rorliga vs bundna marknadsréntor

Vid en jamférelse mellan kostnaden for rorlig ranta, givet var prognos, under 2, 5, 10 ar och
marknadsrantor for respektive 16ptid ligger skillnaden mellan 4-19 punkter. Fér de Kkortare
tidshorisonterna pa 2 samt 5 ar ar det ingen egentlig skillnad i kostnad mellan fast och rorlig réanta,
medan for tidshorisonten pa 10 ar ser det kostnadsmassigt mer gynnsamt ut med en rorlig ranta i
dagslaget (4 november). Om man exempelvis binder en ranta pa 5 ar idag sa skulle man betala
fast ranta pa cirka 2,38 procent, medan om man véljer att inte binda i stéllet skulle ha en ranta pa i
genomsnitt 2,34 procent under perioden enligt var prognos. Vi ser en risk att rantor pa langre
Ioptider kan stiga mer an vara prognoser kopplat bland annat till oro fér stigande global
skuldsattning som kan smitta av sig dven pa svenska marknadsrantor. Givet den bilden kan langre
I6ptider vara en relativt billig férsakring i dagslaget.

Marknadsrantor (Swap) Rorligt vs fasta marknadsrantor

T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Upp till 5 ar ingen storre
skillnad i kostnad
mellan rorligt och
bundet

4540 —10ar Fast ranta &r aktwell marknadsranta. Rorlig ranta motsvarar réntan for
5ar respektive period baserat pa Handelsbankens prognas for Rikshankens
4.0 . styrrdnta.
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Bloomberg och Handelsbanken
Anm.: Fasta rantor fran 4 november 2025
Marknadsfinansiering fortsatt attraktiv
Kreditspreadar for svenska fastighetsbolag krympte fram till efter sommaren men har sedan legat Laga kreditspreadar

stabila pa historiskt laga nivaer. Kreditmarknaderna gynnas alltjamt av infléden till fonder, enligt var
syn till stor del drivna av borsuppgangar, och laga lanebehov. Sambandet skulle férenklat kunna
forklaras av ombalanseringar till féretagsobligationer av investerare som har tydliga mal for sina
relativa allokeringar mellan aktier och rantebarande placeringar.
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Kreditspreadar, svenska kr, 3-ars loptid (mid)
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Kallor: Bloomberg och Handelsbanken
Anm.: Per den 7 november

| och med att de laga kreditspreadarna framférallt drivs av floden snarare an att den underliggande
kreditkvaliteten hos lantagarna ser pafallande bra ut sa tror vi att utvecklingen kommer att véanda
framover, d&ven om osékerheten i tidpunkten ar svar att sdga. | ett europeiskt perspektiv (vi ser
svenska kreditspreadar som nara sammankopplade med de i euro) sa noterar vi en tydlig trend mot
Okande skuldsattning och sjunkande kreditbetyg for icke-finansiella féretag generellt vilket antyder
att dagens laga kreditspreadar inte vilar pa en helt stabil grund. Effekten blir nagot som paminner
om aren innan finanskrisen, en superlikviditet dar kreditspreadar forefaller relativt okansliga for den
underliggande utvecklingen i kreditkvalitet.

Fortsatta infloden till svenska foretagsobligationsfonder
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Kallor: Handelsbanken och Macrobond

Liten men stigande efterfragan av ny skuldfinansiering

De kommersiella fastighetsbolagen har som grupp i grunden ett kassafléde (driftnetto minus
finansiering och betald skatt) som knappt racker till den nuvarande nivan pa investeringar. Eftersom
byggkostnaderna 6kat mer an KPI och hyror senaste aren sa ar nedgangen i investeringar i kronor
réknat férvanansvart lag. Som vi beskriver i avsnittet "Byggkonjunkturen" raknar vi inte med nagon
stOrre uppgang i bygginvesteringarna de narmaste tva aren. Renoveringsbehoven ar dock dkande
bade for att energieffektivisera, se avsnittet Hallbarhet, och for att géra lokaler mer attraktiva for
uthyrning (se Kommersiella avsnittet).

Drivkrafterna for den uppgang i sektorns skuldvolymer som vi sett det senaste aret ar framforallt
O6kande nettoférvarv och minskad finansiering med eget kapital. Under 2024 skedde ett trendbrott
nar de svenska fastighetsbolagen gick ifran att under en period varit nettosaljare av fastigheter till
att bli kdpare. En liknande utveckling har intraffat nar det galler finansieringen med eget kapital.
Fran att nyemissioner av eget kapital tillférde finansiering en period sa Overstiger utdelningar och
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aktieaterkdp numera de nyemissioner som vissa bolag gor. Detta betyder ett nyfinansieringsbehov
som till stor del hanteras genom 6kade lan. Féga férvanande med tanke pa de laga spreadarna pa
foretagsobligationsmarknaden sa sker tillvaxten i skuld framforallt pa kapitalmarknaden dar bade
obligationer och féretagsceritifikat vaxer. Vi raknar med att sektorns skuldvolymer fortsatter att
vaxa, men relativt langsamt framover.

Fastighetsbolagens skulder Kredittillvaxt for svenska fastighetsbolag
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Refinansieringsbehoven fortsatt stora
Aven om efterfragan pa ny finansiering &r relativt lag s& &r refinansieringsbehoven fortsatt stora.  Fortsatt stora

Fastighetssektorn gjorde en storstilad aterkomst pa obligationsmarknaden hdsten 2024. Nu kanns  refinansieringsbehov
de tidigare refinansieringsproblemen langt borta. Ett omrade dar det hant férvanansvart lite &r den  och inga problem fa tag
sa kallade vaggen av obligationsforfall. Om vi jamfor profilen pa sektorns obligationsforfall med hur  pa bra finansiering

situationen sag ut for ett ar sedan sa ar obligationsforfallen det narmaste aret i och for sig lagre
men i 6vrigt har det hant ganska lite.

Svenska fastighetsbolags obligationsforfall
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Ratinginstitut och kreditinvesterare ser positivt pa sektorn

Kreditinvesterare och kreditvarderingsinstitut ar, till skillnad fran aktiemarknaden, relativt sett  Kreditvdnlig strategisk
bekvama med hur sektorn utvecklas nu. De flesta bolag har fortfarande en strategisk inriktning som  inriktning hos de flesta

i grunden ar kreditvanlig. Hos kreditinvesterare finns har och var en gnagande oro for att bolag
vakanserna ska bdrja urholka kassafléden ytterligare och att frustrationen Over laga
aktievarderingar ska resultera i mer risktagande fran bolagens sida. Men &n sa lange sa skjuts det

mesta av den oron pa framtiden. Under tiden s& ar de flesta andringarna fran
kreditvarderingsinstituten i positiv riktning.
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Svart att vaxa for bolag som ligger néara kreditvarderingsinstitutens granser

Viktiga kreditnyckeltal som rantetackning och skuldsattning har forbattrats de senaste aren drivet
av hyresokningar och sjunkande rantor, men den utvecklingen har nu stannat av och vara
prognoser pekar pa en i stort sett sidledes utveckling framover nar hyresintakterna stagnerar och
finansieringskostnaderna stabiliseras. Som vi bedémer ar det egentligen ingen fara med att
nyckeltalen inte langre forbattras, da kreditvarderingsinstituten i praktiken har accepterat
nuvarande skuldsattning och da tillgangen till lanat kapital ar god. Dock hamnar manga bolag i en
nagot last situation. Man ligger nara kreditvarderingsinstitutens gréanser och har darfér svart att
vaxa genom oOkad skuldsattning. Det underliggande problemet ar egentligen att fastigheternas
avkastning i manga fall bara ar nagot hogre an finansieringskostnaderna.
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Kortfristig finansiering det nygamla svarta
Eftersom den svenska fastighetssektorn fortsatter att finansiera sig med bade kort réantebindning  Trend mot kortare
och kort kapitalbindning sa& ar den exponerad mot bade ranterisk och refinansieringsrisk. Nagot  rédnte- och
férvanande sa har faktiskt bade rante- och kapitalbindningen krupit nerat de senaste kvartalen. kapitalbindning
Med rantebindning menas hur lang tid rantan ar bunden till nasta rantedndring och med
kapitalbindning menas hur lang 16ptid det ar kvar pa lan och obligationer, dvs nar refinansieringsrisk
uppstar. Aven om sektorn som helhet trots allt klarade de senaste arens ranteturbulens s& hade vi
och kreditvarderingsinstituten garna sett en mer konservativ finansieringsprofil for sektorn.
Det finns sakert flera anledningar till att svenska fastighetsbolag véljer en relativt kort Kontrast jamfort med
finansieringsprofil jamfort med t ex europeiska fastighetsbolag, men en ar sannolikt kostnaderna pa4  europeiska
kort sikt. En del bolag ligger alltjamt nara kreditvarderingsinstitutens krav pa rantetdckning, vilket fastighetsbolag
g6r dem ovilliga att betala extra for langre I6ptider, bade for rante- och kapitalbindning. Foér aven
om vi menar att kostnaden for bundna rantor pa till exempel 5 ar inte ar hdgre an korta rantor under
samma period sa ligger trots allt 5-arsrantan hdogre an 3-manaders Stibor i nulaget.
Nar det galler kapitalbindningen sa kan en anledning till att fastighetsbolagen valjer bort langre  Extrakostnaden for
I6ptider vara att kostnaden i form av kreditspreadar trots allt ar vasentligt hogre for langre I6ptider,  langre 16ptider ar
inte minst pa den svenska obligationsmarknaden dar bolagen hamtar en stor del av sin fortsatt relativt hog

finansiering. For ett bolag med kreditbetyg inom A kategorin dkar kreditspreaden ca 12,5 punkter
per ar medan motsvarande lutning &r ca 20 punkter per ar for bolag inom BBB ratingkategorin. Dvs
om ett fastighetsbolag med A- i kreditbetyg betalar en kreditspread pa 0,5 procent for en 3-arig
féretagsobligation sa blir motsvarande kreditspread 0,75 procent for en 5-arig obligation.
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Kreditspreadar, svenska kr, Vasakronan 3-ars vs 5-ars l6ptid (mid)
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Kallor: Bloomberg och Handelsbanken
Anm.: Per den 7 november

Kreditspreadar 6kar fortfarande ganska mycket for langre 16ptider

Intressant nog har extra kostnaden for att lana pa langre I6ptider inte minskat sarskilt mycket pa
den svenska obligationsmarknaden. Om vi jamfért med toppnoteringarna for kreditspreadar
sommaren 2023, nar kreditspreadar var mer an dubbelt s& hoga som idag, sa var t ex
kreditspreaden for motsvarande 3-ariga obligation som i exemplet ovan 1,2 procent och fér den 5-
ariga 1,6 procent. Dvs dven om kreditspreadar idag ar mycket lagre &n sommaren 2023 sa har
extrakostnaden for langre kapitalbindning inte alls fallit lika snabbt och kan upplevas som relativt
hog. Detta sarskilt for bolag som har trangt utrymme i t ex réantetackningstal.

Euromarknaden erbjuder langre I6ptider men i praktiken ar det endast en handfull av de svenska
bolagen som &r aktiva dar. Nagra av de storsta fastighetsbolagen, till exempel Balder och
Heimstaden Bostad, har utnyttjat en stark kreditmarknad i euro och emitterat I6ptider pa 5 ar och
uppat, men for sektorn som helhet &r anda bilden att finansieringen alltjamt ar relativt kortfristig.
Vart intryck ar att manga fastighetsbolag helst vill ha bade langre kapital- och rantebindning men
att kostnaderna for att forlanga dessa alltjamt ses som for hoga. Var syn ar att
"forsakringspremierna” for mer langfristig finansiering, dvs bade avseende rante- och
kapitalbindning, inte kommer att sjunka utan snarare 6ka harifran.

Genomsnittlig rantebindning Genomsnittlig kapitalbindning
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Anm.: Vagt genomsnitt av ett urval av stora svenska fastighetsbolag

Sida 32 av 45

Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Hallbart dominerar pa den svenska obligationsmarknaden

For svenska fastighetsbolag ar grona obligationer och annan tematisk obligationsfinansiering
numera normen pa den svenska marknaden. Andelen gréna obligationer av emitterad volym &kar
stadigt och ar nu 2025 uppe i 84 procent. P4 euromarknaden ar andelen lagre, men aven dar har
den stigit kraftigt och ar nu uppe i 39 procent. Daremot har aktiviteten fér andra typer av tematiska
obligationer som hallbarhetslankade och sociala sjunkit de senaste aren. Det finns troligen flera
skal till det, dar gréna obligationer & en mer mogen och standardiserad marknad medan
hallbarhetslankat likval som sociala obligationer ar nyare strukturer.

Vi ser aven att implementeringen av nya hallbarhetsrapporteringsregler i EU kan haft en dampande
effekt gallande hallbarhetslankade obligationer, da det gjort att en del bolag behdvt revidera bade
data och malséattningar. EU:s pagéaende revidering av dessa krav skapar ett ytterligare lager av
osakerhet. Denna osakerhet kring vilka krav som kommer att galla i slutdandan, likval som vem som
kommer att tréffas av dessa, kan aven det vara en bidragande faktor till en mer avvaktande
marknad kring hallbarhetslankad finansiering. Vi har ingen évergripande data pa hallbarhetslankad
finansiering fran bank, men diskussioner med aktérer i marknaden pekar pa att det finns en hogre
aktivitet har an for obligationer. Detta dd man anser att situationer dar data revideras eller
malsattningar justeras ar enklare att hantera vid lanefinansiering genom Iépande dialog mellan
bank och lantagare.

Hallbarhetslankat kan aven vara mer komplext for investerare att bedéma, da KPI:er kan variera
valdigt mellan sektorer likval som bolag. Gréna obligationer ar generellt mer standardiserade och
investerare kan utvardera dessa via sa kallad second opinion pa ramverken fran oberoende institut
(som ar en valetablerad praxis). Det gor att grona obligationer generellt uppfattas som mer tydliga
gallande vad finansieringen gar till och nyttan den gér ur ett hallbarhetsperspektiv. Aven inom det
groéna sker produktinnovation, dar exempelvis Vasakronan emitterat en obligation som ar helt
inriktad pa energieffektivisering av befintliga fastigheter. Det ar den forsta i sitt slag i Sverige och
har tagits fram i samarbete med Handelsbanken Fonder som forvarvat obligationen pa totalt 260
miljoner kronor i sin helhet.
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Kommersiella fastighetsmarknaden

I véntan pa vandningen

I linje med en konjunktur som blivit svagare dn forvantat 2025 och ett strukturellt 6verskott av kontor pa
vissa marknader s& fortsatter kontorsvakanser att stiga. Aven inom logistiksektorn har vakanser 6kat efter
stora volymtillskott. Vakanserna fortsatter att 6ka och kommer troligen att fortsitta att gdra sa ett antal
kvartal ytterligare. Men under tiden fortsatter bolagens intjaning att 6verlag vara stabil ndar hyresékningar
racker for att kompensera for bortfall fran lediga lokaler och dessutom fardigstélls projekt. Efterfragan pa
skuldfinansiering vaxer nu igen eftersom bolagen nettoférvarvar mer och finansierar det med 1an snarare
an eget kapital.

Utvalda slutsatser
e Vakanserna for kontor i framforallt Stockholm och Goteborg fortsatter 6ka och nu 6kar de aven
inom logistik. En vandning ligger ytterligare ett antal kvartal in i framtiden

e Bolagens intjaning ar trots motvinden stabil tack vare att 6kande hyror vager upp for bortfall fran
tomma lokaler

e Vardeférandringarna ar svagt positiva, ungefar i linje med inflationen eller strax under

e Transaktionsmarknaden visar 6kande aktivitet &ven om volymerna fortsatter att vara klart lagre
an innan ranteuppgangen 2022

e Bolagen nettoférvarvar mer och finansierar mindre med eget kapital vilket driver en viss uppgang
i skuldfinansiering

Vakanser fortsétter att trenda uppat fér kontorsbolagen

For de kontorsfokuserade bolagen fortsatter vakanserna att 6ka. Enligt Cushman & Wakefield var ~ Alltjamt uppgang i
vakansgraden i centrala Stockholm (CBD) 8,0 procent vid utgangen av tredje kvartalet jamfort med  vakanser for
6,5 procent for ett ar sen. For nagra mindre centrala delmarknader och Storstockholm som helhet  kontorsbolagen
ar utvecklingen mer dramatisk. Var bild ar att det framforallt ar i Stockholm det finns for stora ytor i

nuvarande hyreskontrakt och att i takt med omférhandlingar och flyttar s& nettominskar

hyresgasterna sina ytor. Darmed finns det ocksa en efterslapning i okningen av vakanser dar

dkningstakten &r ganska stabil. Okningstaken i genomsnittlig vakansgrad ligger pa ungefar 1,6

procentenheter per ar for gruppen av kontorsbolag som vi sammanstaller data for.
Omférhandlingarna av hyreskontrakt ar dock ojamnt fordelade Gver aret. T ex ar det relativt sma

volymer av omférhandlingar under det tredje kvartalet med sommarmanaderna. Darfoér ar vi

forsiktiga med att tolka den avtagande okningstakten fér vakanser under det tredje kvartalet som

nagot annat an resultatet av ett sdsongsmonster.

| nagot lage kommer forstds den har anpassningsprocessen att vara klar och konjunkturen bli ~ Vandning nar
tillrackligt stark for att behovet av nya lokaler ska 6ka. Men vi beddmer att vandningen fortsatt  anpassningen ar klar
ligger nagra kvartal in i framtiden. Arbetsmarknaden har utvecklats dverraskande svagt 2025 och  och sysselsdttningen
eftersom arbetsmarknaden typiskt ligger sent i cykeln sa vantas aterhdmtningen i sysselsattning kommer igdng
komma igang gradvis under 2026. Kontorssysselsattningen ar framst kopplad till tjiansteféretagen,

bland vilka anstallningsplanerna i de flesta regioner har gatt fran pessimistiska till mer neutrala i det

tredje kvartalet, det galler aven Stockholm och Vastsverige, 1&s mer om var syn pa utsikterna for

arbetsmarknaden i den inledande 6versiktsartikeln.

Langsiktig trend mot minskade kontorsytor per anstalld

Langt innan pandemin fanns en langsiktig utveckling mot minskade kontorsytor per anstalld. Man  Svenska myndigheter
kan se utvecklingen de senaste aren som en forlangning av en langsikt trend som forstarkts av.  kan minska sina ytor
Okat hemarbete. En rapport fran Riksrevisionen fran juni 2025 om svenska myndigheters

lokalanvandning pekade pa att svenska myndigheter hade stora lokaler per anstalld jamfért med

privat sektor och att minskningen gick langsamt. Med tanke pa att myndigheter ar en stor grupp
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hyresgaster i framférallt Stockholm sa kan minskningen av ytor paga lange och paverka den totala
efterfragan negativt.

Okande vakanser dven inom logistik

Aven logistiksektorn har problem med o6kande vakanser. Fér Sverige som helhet nadde
vakansgraden ca 9 procent vid slutet av det férsta kvartalet 2025 enligt Cushman & Wakefield,
vilket var 3 procentenheter hogre jamfort med aret innan. Bakgrunden ar stora volymtillskott dar
ytan 6kade 10 procent pa bara ett ar. Dock ar utvecklingen geografiskt valdigt ojamn dar vissa
marknader har jattestora overskott medan andra ar i klart battre balans. Om man delar in
logistikmarknaden i Stockholm, Oresund och Géteborg och ett antal mindre regionala marknader
s& ar marknaderna i Géteborg och Oresund dndé i hyfsad balans medan t ex Enképingsomradet
blivit paradexemplet pa spekulativa dverinvesteringar med vakanser pa knappt 60 procent. Aven i
logistikhubbarna runt Stockholm har vakanserna Okat kraftigt det senaste aret. For Goteborgs del
finns dock en risk att osakerheten i sparen av Volvo Cars varsel i oktober kan paverka efterfragan
pa logistiklokaler negativt.

Ett annat exempel pa tudelningen av logistikmarknaden ar att bland de svenska bolag som vi
sammanstaller finansiell data fér och som &r inriktade pa industri och logistik sa &r den

genomshnittliga vakansgraden bara drygt 4 procent och har knappt 6kat det senaste aret.

Okande vakanser
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Hyresintakterna okar langsammare an hyrorna

For sektorn som helhet fortsatter hyresintakterna att vaxa, dvs hyresékningar mer &n kompenserar
for okande vakanser. Intjaningen far dessutom hjalp av portfoljer som vaxer tack vare forvary,
investeringar och sjunkande finansieringskostnader. Tittar man bara pa kontorsbolagen sa &r bilden
daremot dystrare, for dessa bolag har hyresintdkter varit ungefar oférandrade de senaste 18
manaderna.

Nar marknadshyrorna skjutit i héjden de senaste tre aren sa har de faktiska hyresintakterna i och
for sig slapat efter pga vakanser och rabatter men &nda okat. Fragan ar forstas om det finns nagon
nivd nar marknadshyrorna pa allvar negativt paverkas av det stora utbudet av lediga kontor. Men
var bild ar att efterfragan ar koncentrerad pa moderna lokaler i bra lagen och att det ar svart att
aven med sankta hyror locka hyresgaster till omoderna fastigheter i omraden dar man anda inte vill
ha sina lokaler. Sannolikt finns det har och var nedskrivningsbehov for fastigheter som realistiskt
inte kommer att ga att hyra ut oavsett konjunktur.
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Relativt stabila avkastningskrav

Nar rantorna gick upp kraftigt 2022 sa& hamnade de avkastningskrav som anvands i Direktavkastning i
fastighetsvarderingar i fokus och vi bedémer att dessa i genomsnitt gick upp med ca 0,8 fokus
procentenheter fran botten. Sedan slutet av 2023 har dock avkastningskraven varit relativt stabila

och var bild ar att fokus for den debatt som ibland finns kring varderingar (mindre nu an for nagra ar

sen) har skiftat till att fokusera mer pa antaganden om langsiktiga vakanser och marknadshyror an

avkastningskrav. Men fragan om fastigheternas avkastning i relation till finansieringskostnaderna

fortsatter naturligtvis att vara viktig. Skillnaden mellan den I6pande direktavkastningen, som halls

nere av vakanser, och finansieringskostnaderna ar betydligt Iagre an innan ranteuppgangen men

den ar i alla fall relativt stabil.

Transaktionsmarknaden vaxer fran en lag niva

Omséttningen pa den svenska transaktionsmarknaden har 6kat 2025, om &n fran relativt laga  Okande omséttning
nivaer. Var bild ar ocksa att marknaden blivit bredare i s matto att det har skett transaktioner inom 2025 pa den svenska
fler segment och geografiska delmarknader. For arets forsta nio manader okade transaktionsmarknaden
transaktionsvolymerna med 19 procent till 99 mdr enligt Newsec, men med tanke pa hur stark

avslutningen pa 2024 var med hela 58 mdr i transaktionsvolym under det fjarde kvartalet sa ar det

anda osakert om helaret 2025 till slut kommer att dvertraffa 2024 i total volym.

Gruppen av svenska kommersiella fastighetsbolag som vi sammanstéller data for har under de  Fran nettosdljare till
senaste 12-manaderna Overgatt till att vara nettokdpare fran att under en tid ha varit nettoférsaljare.  nettokopare
Aktiviteten har ocksa 6kat sedan andra halvan av 2024 dven om volymerna ser modesta ut jamfort

med det exceptionella aret 2021.

Forvarv och forsaljningar, svenska fastighetsbolag

12
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Kallor: Sedis och Handelsbanken
Anm.: Jamfort med ingaende varde
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Fastighetsvarden vantas 6ka svagt

Vardet pa kommersiella fastigheter nastan dubblades mellan 2008 och 2021 drivet inte minst av
sjunkande avkastningskrav. Musiken stannande i mitten av 2022 och under drygt ett och ett halvt ar
foll fastighetsvarderna med i genomsnitt ca 10 procent. Sedan mitten av 2024 har
vardeférandringarna for kommersiella fastigheter varit svagt positiva, nagot under inflationen. Nar vi
tittar pa genomsnittliga vardeandringar baserat pa ett brett urval av svenska kommersiella
fastighetsbolag med totala tillgangar pa 2 500 miljarder med kontor som det dominerande
segmentet far vi att uppgangen var ungefar 0,7 procent under det senaste aret. Vi tror pa fortsatt
sma forandringar i avkastningskrav och svagt stigande marknadshyror under kommande kvartal
och bedoémer att vardet pa kommersiella fastigheter kommer att 6ka ungefar i takt med inflationen,
eller strax under, trots 6kade vakanser och nedskrivningar av vissa fastigheter.

11 Nov 2025 - 17:15 CET
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Anm.: Vardeforandring jamfort med foregaende kvartal
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Aktiemarknaden

Kvartalsrapporter tande hoppet

Hosten inleddes trevande och den glada tonen som vi noterar pa kreditmarknaden har inte aterfunnits i
aktiemarknaden. Oro for vakanser och fragetecken kring den strukturella efterfragan har varit pataglig, inte
minst inom kontorssegmentet. Mycket tyder dessutom pa att sentiment och aktiepriser har paverkats
negativt av utfléden ur fastighets- och smabolagsfonder under stor del av 2025. Sektorn piggnade till i
samband med de forsta rapporterna for det tredje kvartalet och vi tycker oss skdnja en mer positiv syn pa
sektorn. Annu &r dock aktievirderingarna l&ga pa de flesta hall och vi tror att det finns mer att hamta.
Fastighetstransaktioner och aterkdp av aktier har potential att sitta fart pa sentimentet under det fjarde
kvartalet och vi ser fortsatt stor uppsida i manga av aktierna.

Utvalda slutsatser
¢ Fastighetsaktier inte alls lika populdara som obligationer under 2025
e Vi tror att 6kad marknadsaktivitet i det fjarde kvartalet kan andra sentimentet till det battre

e Stabiliserade rantekostnader och forvantad vinsttillvaxt borde ge stdd at aktiepriser och
aktievarderingar under det kommande aret

Samma bolag, vitt skilda sentiment

Vi har med viss férvaning konstaterat den stora skillnaden i sentiment och prissattning mellan ~ Samma bolag - olika syn
aktiemarknaden och kapitalmarknaden, dar obligationernas kreditspreadar har komprimerats fill
narmare historiskt laga nivaer medan aktierna i de flesta fall dras med stora substansrabatter och
en historisk lag vardering av de I6pande vinsterna (se avsnittet 'Rantor och marknadsfinansiering'
féor mer information om obligationer och rantor). Skillnader har vi konstaterat forut, och det gar
delvis att forklara med investerarkollektivens olika syn pa risk och tillvaxt, men under sommaren
och hésten har det varit ibgonfallande stora skillnader trots att det handlar om samma sektor och
samma bolag. Den mest troliga forklaringen hittar vi sannolikt i kapitalfléiden och darmed i
efterfragan pa de olika investeringsprodukterna — eget kapital (aktier) och krediter (obligationer).
Medan vi uppfattar att obligationsmarknaden har haft stora infléden i fonder, med férvaltare som
har letat efter investeringar, sd& har det pa aktiesidan noterats utfldden av kapital bade i
fastighetsfonder och i smabolagsfonder (fastigheter utgor cirka 18 procent av smabolagsindex). Det
har skapat stora skillnader i efterfragan pa obligationer och pa aktier, vilket i sin tur har paverkat
prissattningen. Det behdver saledes inte vara en fraga om fundamental analys och syn pa aktier
som paverkar priset, utan mer tekniska aspekter.

Fjarde kvartalet kan vara det som vi har vantat pa

Vi har noterat en férandring i sentimentet under den senaste manaden med ett visst skifte sedan  En skillnad i sentiment
de forsta kvartalsrapporterna for tredje kvartalet nadde marknaden i mitten av oktober. sedan de forsta
Fastighetsindex ar sedan dess upp cirka fyra procent och har gatt battre &n Stockholmsbdrsens  kvartalsrapporterna
breda aktieindex samtidigt som fastighetsaktierna sedan oktober forra aret har gatt 24 procent sldpptes

samre an Stockholmsbdrsen. Vad ar det som har fatt fastighetsaktierna att vakna till liv? Inte

mycket kan man tycka. De rapporter som har kommit har varit tdmligen odramatiska men visar

ocksa ganska tydligt att hyresmarknaden och bolagens leveranser inte har blivit nAmnvart samre

sedan det andra kvartalet, vilket till synes var tillrackligt for att handla aktierna uppat. Vi tycker att

den reaktionen ar relevant och tanker oss att den ska fortsatta en bit till, i det breda perspektivet,

da manga aktier fortfarande handlas till stora varderingsrabatter (substansvarde) och till det vi

anser ar laga varderingsmultiplar avseende den I0pande intjaningen (P/E tal). Vakanserna for

kontorsbolagen var oférandrade under tredje kvartalet men pa relativt héga nivaer (cirka 10-13

procent). Om den oférandrade uthyrningsgraden ar det forsta tecknet pa ett trendbrott eller om den

snarare speglar lag volym av omférhandlingar &r osakert. Men aven en langsammare

foérsamringstakt kan uppskattas av aktiemarknaden som garna blickar framat och vi kan heller inte
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utesluta att den negativa trenden ar bruten. Dessutom kompletterades godkénda kvartalsresultat
och utveckling med tamligen positiva och framatlutande uttalanden fran bolagsledningarna som
beskriver en forbattrad efterfragan och en mer positiv hyresmarknad i tredje, och nu i borjan av det
fiarde, kvartalet. Dessa utsagor far man alltid ta med en nypa salt men de var ovanligt samspelta
enligt var mening. Dartill sag vi en nedatgaende rorelse i den 10-ariga statsobligationsrantan under
oktober, vilket vi tror har supporterat ett forbattrat sentiment kring fastighetsaktier. Det ar mojligt att
vakanserna kan fortsatta att stiga nagot de kommande kvartalen men vi menar att aktiemarknaden
har prisat in annu storre 6kningar. Dessutom ar aktiemarknaden framatblickande av sin natur och
en antydan till analkande forbattringar torde vara bransle for aktierna. Det ar aven rimligt att se
skillnader mellan enskilda bolag och den generella marknadsutvecklingen, det vill sdga att ett
fastighetsbolag kan prestera battre &n den underliggande marknaden.

Det innevarande, fjarde kvartalet ar normalt sett ett transaktionsintensivt kvartal och vi har sett i
olika marknadsdata att transaktionsvolymerna har 6kat successivt under aret. 2024 avslutades
forvisso starkt, med ett fatal mycket stora transaktioner i det fjarde kvartalet, och det ar inte sakert
att total volym under 2025 kommer att ha vuxit mot 2024 nar vi stanger aret. Men vi har sett bra
volymtillvaxt pa transaktionssidan, jamfort med motsvarande period foregaende ar, under de forsta
nio manaderna 2025, vilket tyder pa en underliggande tillvaxt i bade antal transaktioner och i
volym. Vi har ockséa konstaterat flera transaktioner bland bade noterade och onoterade bolag som i
de flesta fall stodjer de bokférda vardena. Aven om vi séllan ser alla bakomliggande faktorer i
affarerna, som kan paverka priset, bedémer vi anda att fler affarer kommer att ge stéd at de varden
som bolagen rapporterar, vilket ocksa borde ge stdod at aktiepriser, som indirekt indikerar att de
bokforda fastighetsvardena ar for hdga. Vi ser exempelvis indikationer pa ett 6kat utlandskt intresse
for direktkdp av bostadsfastigheter i storstadsregionerna, vilket vi finner intressant da
direktmarknaden sannolikt erbjuder transaktioner nara bokfért varde medan aktier (med
bostadsexponering) fortsatt handlas till substansrabatter pa cirka 30 procent.

Mest 'aktie-intressant' blir det sannolikt om affarer kan kombineras med aktieaterkop. Att kdpa
tillbaka "rabatterade" aktier ar for de flesta fastighetsbolag en finansiellt battre affar an att kopa
"fullvarderade" fastigheter, i alla fall kortsiktigt. Vi hor ocksa fler réster som héjs med en énskan om
att bolagen aterképer aktier da detta i manga fall anses vara hogst relevant ur ett
kapitalallokeringsperspektiv samt visar pa bolagens férmaga, och vilja, att se till aktieagarnas
basta. Manga bolag har varit finansiellt forhindrade att gora aterkdp men i takt med att den
finansiella stabiliteten forbattras och kreditbetygen konfirmeras (se avsnitt 'Rantor och
marknadsfinansiering'), Okar ocksd mdjligheten att anvéanda del av likvider fran
fastighetsforsaljningar till att kdpa tillbaka aktier. Med en rabatt i relation till substansvardet sker
aterkopen till en hogre implicit avkastning an den som bolaget far i sin direkta exponering mot
fastigheter. Dessutom 6kar det vinst per aktie vilket gor kassaflodesvarderingen mer attraktiv.

Rantekostnaderna har stabiliserats

"Far vi bara en stabiliserad rénta sa blir allt bra". Sa tycker vi att argumenten fér sektorn var under
en langre period fram till nyligen. Inte bara var den kraftiga fordyrningen pa réantemarknaden under
2022 ett problem i sig, den hdga volatiliteten har ocksa gackat bade fastighetsinvesterare och
aktiemarknaden. Det har helt enkelt varit svart att veta vilka rantepremisser man ska rakna pa i
investeringarna.
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Viss 6kning av
transaktionsvolymerna
kan noteras under arets
férsta nio manader

Aktieaterkdp - en méjlig
atgard for att starka
sentimentet i
aktiemarknaden

Réantan ter sig mer stabil
nu an under de stokiga
dren 2022 till 2024
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Fastighetsindex och 5-arig ranteswap
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Efter en lang period av hog volatilitet pa rantemarknaden har svangningarna i de langre
marknadsrantorna minskat, atminstone om vi betraktar swaprantorna. Visserligen ar swaprantan nu
pa en hogre niva an under delar av 2024 men lagre an under stora delar av 2025. Framfor allt
tanker vi att de mindre svangningarna torde gynna visibilitet, forutsagbarheten och mojligheten att
ta relevanta investeringsbeslut. En ¢kad visibilitet borde aven gynna aktiemarknaden da den i
férlangningen speglar forutsattningarna pa den faktiska, underliggande fastighetsmarknaden.
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Den f6r
fastighetsbolagen
vasentliga swaprantan
har varit tdmligen stabil
under sommar och host

Lagre volatilitet ger
battre visibilitet
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Anm.: Handelsbankens estimat pa noterade fastighetsbolag Anm.: Handelsbankens estimat pa noterade fastighetsbolag
Enligt vara prognoser kommer betald rénta att vara tamligen flack runt 3,3-3,4 procent fér den  Betald ranta har
grupp av bolag som Handelsbanken bevakar. Det ar en klar férdyrning, mer @n en dubblering,  stabiliserats strax dver 3
jamfort med lagsta punkten pa cirka 1,5 procent som vi noterade under 2021, innan procentivara
marknadsrantor och obligationsrantor borjade stiga kraftigt. Det &r dock inte en besvarande niva fér  prognoser

bolagen sa som balansrakningar och avkastningskrav ser ut idag, enligt var mening. Vi ser goda
forutsattningar for vinsttillvaxt under dessa rantebetingelser och konstaterar aven att
belaningsgraden sjunker nagot under de kommande tva aren, trots aktieutdelningar till &garna (ofta
30-50 procent av vinsten). Denna "prognostiserade" sankning av belaningsgraden kan aven lasas
som ett Okat investeringsutrymme och vi antar att flertalet fastighetsbolag kommer att
férvarvalinvestera mer an vad vi antar i vara prognoser, som inte raknar med ej kommunicerade
forvarv eller projekt. Det skapar en mdjlig uppsida for vinsttillvaxten, utéver den som vi visar i vara
grafer (se stycket nedan).
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Viraknar med tillvaxt i vinst per aktier...

Aktievardering ar i manga avseenden en reflektering av vinsttillvaxt. | regel skapar hogre, uthéllig,  Virdknar med 6ver 10%
vinsttillvaxt en hégre vardering. Ar det 1&g eller negativ vinsttillvéxt som plégar sektorn och skapat  vinsttillvixt 2025 och
de laga varderingarna? Nej, det tror vi inte. Tvartom, vi ser forutsattningar for tdmligen god 2026

vinsttillvaxt de kommande aren. Ungeféar 10 procent for bade 2025 och 2026, pa basis av stabila

och i flera fall sjunkande rantekostnader i kélvattnet av de laga kreditpreadarna (se avsnitt "Rantor

och marknadsfinansiering"), investeringar och forvarv. Vi ser dessutom att det finns potential for

hogre vinsttillvaxt an den som vi prognostiserar 2026 och 2027, da vi som namnts ovan sallan

raknar med ej kommunicerade forvarv eller projekt i prognoserna. Denna vinsttillvaxt star sig slatt

jamfort med aren 2017-2019, men de aren torde inte vara representativa i en jamforelse givet de

da sjunkande rantorna och den mycket stora aktiviteten (férvarv/konsolidering).

Vinsttillvaxt vantas 2025-27
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...och for substansvardena

Vi raknar dven med att bolagens substansvéarden kommer att 6ka under de kommande &ren. Inte  Aven substansvardena
lika mycket som under perioden 2017-2021, vilket hade varit markligt da avkastningskravet under  védxer de kommande
den perioden foll i takt med att rantekostnaderna sjonk. Det vi ser framfor oss i dagslaget &r stabila  aren, enligt vara
avkastningskrav, det vill sdga vare sig ett tryck nedat eller uppat for fastighetsvardena pa basis av = antaganden

en forandrad diskonteringsranta. Istéllet ar det I6pande avkastning och "gnet" (projekt,

kostnadsbesparande investeringar, effektiv forvaltning, med mera) som kommer att bygga

substansvarde (och aterkdp, om vi tanker oss substansvarde per aktie, se text ovan). Den

férvantade tillvaxt som vi réknar med for sektorn, i genomsnitt cirka 6 procent for 2025-2027, star i

bjart kontrast till de substansrabatter som vi konstaterar i de flesta av de noterade

fastighetsbolagen.

Substanstillvdxt och vardering, 2017-2027
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Vinstprognoserna i stort sett oférandrade sedan slutet av 2024

Vi ser en tydlig diskrepans mellan aktiernas utveckling pa bdrsen och vinstprognosernas utveckling ~ Aktierna ner, men inte
och vi tanker att det 6ver tid ar relevant att anta en korrelation dem emellan. Att vinstprognoserna  vinstprognoserna
(vinst per aktie) for de kommande tolv manaderna ar i stort sett oférandrade for sektorn medan

aktieindex ar ner 24 procent under det senaste aret forstarker var tes om att det inte ar rent

fundamentala aspekter och skal till aktiernas utveckling utan att det gar att finna svar i kapitalfléden

och sentiment. Aktiernas kraftgang pa bdrsen har medfort historiskt laga varderingar och sektorn

handlas till en genomsnittlig P/E-multipel om ca 17x och till en genomsnittlig substansrabatt om 15

procent. Vart att notera ar dock att manga bolag handlas betydligt styvmoderligare an sa, det vill

saga till storre substansrabatter och till lagre vinstmultiplar (i flera fall ndrmare 10 ganger den

prognostiserade vinsten).
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

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, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade
Oka och minska och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ)(i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for sammanstaliningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och statistiktjanster och annan information som
SHB bedomt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om
mojligheten eller sannolikheten for sddana skador.

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

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdr ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om férsaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det ar inte sékert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan fororsaka att
vardet pa investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras
regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessforinnan lamnat sitt
skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva 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 Ionsamhet. Ersattningen till analytiker
baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning har kopplats,
eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i
analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive corporate banking-tjanster och
vardepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa ansdka om corporate
finance-uppdrag hos dessa féretag.

Vi koéper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sadana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for vardepapper avseende alla foretag
som omnamns i analysrapporten.
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SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
t.ex. avgifter och kommission fran andra &n kunden. Incitament kan besta av saval monetéra som icke-monetara férmaner. Om
incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte
hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behéller ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-
monetara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.
« Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en nyemission.

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

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om Iampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har
Handelsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar
inom Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar
med liknande arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstadendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa 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, utéver detta, dven hur anstallda som missténker
oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp 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 Kkorruption. Fo&r fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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