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Forord

For ett &r sedan konstaterade vi att den underliggande affaren, alltsé driften
av fastigheterna, aldrig varit hotad. Det var réintekostnaderna som pressade
bolagen, och vi forutspédde att resultaten skulle vinda uppdét nér réntan
sjonk. Det gjorde de. Ar 2025 redovisar bolagen i vért urval det hégsta drift-
nettot, den hdgsta dverskottsgraden och (i nominella termer) det hdgsta for-
valtningsresultatet per kvadratmeter under hela den undersokta perioden.
Sedan 2019 har driftnettot Skat med 51 procent. Det &r dubbelt s& mycket
som inflationen.

Réntechocken kastar &ndé en l&ng skugga. Ar 2021 gick 15 kronor av varje
hundralapp i hyra till rantor, och 2025 var det 27 kronor. Den notan landade
hos hyresgdsterna, i form av de hdgsta hyreshdjningarna p& decennier — hoj-
ningar som ligger kvar ndr r&ntan nu sjunker. Reparationer och underhaill
Skade samtidigt med tio procent p& sex &r, s& det var inte husen som be-
hévde pengarna.

Rapporten visar tvé ekonomier i samma bolag. Den ena dr férvaltningen av
befintliga hus, som gér battre &dn ndgonsin. Den andra dr investeringarna,
ddar réntor och byggkostnader har fatt bostadsbyggandet att rasa. De tvé
blandas gérna ihop i debatten, men de bdr hdllas isdr. Krisen i byggandet ar
en finansieringskris, inte en forvaltningskris.

Det &r mot den bakgrunden drets hyresférhandlingar férs. Parternas gemen-
samma vagledning talar om kostnadstdckning och ldnsamhet dver tid, och
over tid har bolagen fétt bédda. Daremot talar den inte om full kompensation
for varje réntesvdngning, varje enskilt ar.

| fjol frégade vi vem som ska bdra rénterisken. Svaret blev hyresgdsterna. Det
ar fortfarande fel svar. Den som skdrdar vinsten nar réntan faller fér ocksé
sté& for forlusten ndér den stiger. Annars ar det inget risktagande, utan en for-
sdkring dar hyresgdsterna betalar premien.

Martin Hofverberg
Chefekonom, Hyresgdstféreningen
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Sammanfattning

Denna rapport analyserar den ekonomiska utvecklingen i 20 svenska privata
fastighetsbolag under perioden 2015-2025. | genomgdngen lyfts en rad nyck-
eltal fram som kan teckna en bild av hur den svenska fastighetsbranschen
madar. | vissa delar av rapporten inkluderas dven fem stdrre allmdénnyttiga bo-
lag som jamforelse. Tillsammans representerar b&de de privata och de all-
mannyttiga bolagen en betydande del av den svenska hyresmarknaden.

Rapporten ingdr som en del i en serie ddr vi arligen granskar ekonomin hos
privata fastighetsbolag runt om i landet. Arets upplaga ar den fjarde i serien.

Rapporten técker en ovanlig period i svensk ekonomi. Mellan 2015 och 2021
var rantorna pé rekordl&iga nivéer, vilket skapade en fastighetsbransch med
billig finansiering och fallande avkastningskrav. Resultatet blev stigande fas-
tighetsvdrden, stora investeringar, hdg nyproduktion av bostéder och snabb
expansion. Men &r 2022 fordndrades forutsdttningarna snabbt. Den kraftig-
aste ranteuppgdngen pd flera decennier skedde och kom att skaka om fas-
tighetsbranschen och hela Sveriges ekonomi.

Rapporten visar att den 6pande fastighetsforvaltningen utvecklades starkt
under hela perioden. Hyresintakterna dkade snabbare an fastighetskostna-
derna, vilket ledde till stigande driftnetton och stabila &verskottsgrader. Ar
2025 uppmattes bdde det hdgsta driftnettot per kvadratmeter och den
hogsta dverskottsgraden under hela den undersdkta perioden.

Samtidigt visar rapporten att kraftigt stigande réntekosthader ledde till
hogre finansbdrda och pressade forvaltningsmarginaler, trots att driftnet-
tona fortsatte att dka. Rapporten visar ocksé hur de privata fastighetsbola-
gen gradvis gick frén expansion till anpassning. Investeringstakten minskade,
fastighetsforsaljningarna ékade. Utvecklingen sammanfoll med béade hogre
finansieringskostnader och kraftigt stigande produktionskosthader, vilket for-
s@mrade férutsattningarna for nya investeringsprojekt. Fokus flyttades fréin
tillvaxt till skuldhantering och anpassning. Samtidigt foll fastighetsvardena
nAr rantorna steg och avkastningskraven dkade.

Mot slutet av perioden syns flera tecken pé stabilisering. Under 2025 ser vi hur
forvaltningsresultatet forbattras, finansbérdan minskar och fastighetsvar-
dena stabiliseras. Samtidigt ligger investeringstakten fortfarande pé lagre ni-

véer &n under lagrantedren.

Den samlade bilden &r att den mest anstrangda fasen efter rantechocken
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sannolikt ligger bakom branschen. Rapporten visar samtidigt att ranteupp-
gdngen fortsAtter att sdtta sina spdr i investeringsverksamheten, medan den
[Bpande fastighetsforvaltningen utvecklats betydligt starkare an vad debat-
ten om branschens ekonomi ibland ger intryck av.

Sammantaget visar resultaten pd vikten av att skilja mellan ekonomin i det
befintliga fastighetsbesté&ndet och férutsattningarna for framtida investe-
ringar och nyproduktion.

1. Inledning

1.1 Rapportens syfte och disposition

Syftet med denna rapport ar att analysera ekonomin i ett urval av svenska
fastighetsbolag under perioden 2015-2025. Genom att analysera bolagens
egna arsredovisningar och nyckeltal vill vi ge en samlad bild av de ekono-
miska villkor som praglat den svenska bostadsmarknaden under ett &rtionde
som innehdllit b&de rekordléga rantor och den snabbaste ranteuppgdngen
pd& flera decennier.

Rapporten foljer denna utveckling genom en sammanhdngande berdttelse
om fastighetsbranschen i fyra akter. | den férsta akten (kapitel 2) analyseras
den l6pande fastighetsforvaltningen. Fokus ligger p& hur hyresintékter, fas-
tighetskostnader, driftnetton och dverskottsgrader utvecklats dver tid.

Den andra akten (kapitel 3) handlar om finansieringen. Har analyseras hur
stigande rdntor péverkat finansbdrda, forvaltningsresultat och lBnsamhet i
fastighetsforvaltningen.

Den tredje akten (kapitel 4-6) fokuserar pd investeringar, fastighetsvarden
och skuldséttning. | denna del analyseras hur l&gréntedrens expansionsstra-
tegi plverkades ndr réntorna steg.

Den fjarde och avslutande akten (kapitel 7) ser till frigan om stabilisering och
Aterhdmtning. Har analyseras vilka effekter av r&ntechocken som fortfa-
rande dr synliga och vilka delar av branschen som visar tecken pé& att ha an-
passat sig till den nya ekonomiska miljon i Sverige.

Rapporten avslutas med en diskussion om utvecklingen framét och vilka fak-

torer som sannolikt kommer att vara avgoérande for branschens utveckling de
kommande &ren.

hyresgastforeningen.se
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1.2 Urval av bolag

Rapportens urval av bolag omfattar 20 privata och fem allmdannyttiga fastig-
hetsbolag. Tillsammans dger och forvaltar de mer dn 250 000 hyresratter.
Det motsvarar tolv procent av den totala hyresmarknaden, eller ungefar var
Aattonde hyresrdtt i Sverige. Urvalet tdcker dérmed en betydande del av den

svenska hyresmarknaden.

Tabell 1. Urval av fastighetsbolag.
Uppgifter avser ar 2025. Sorterat efter antal l&genheter efter dgarkategori och regelverk.

Fastighetsholag Agarkategori Regelverk Antal Andel hyresintakter
lagenheter frin bostider
Willhem Privat IFRS 30408 91%
Rikshem Privat IFRS 28788 72%
Wallenstam Privat IFRS 12655 56%
K-fastigheter Privat IFRS 7520 73%
KlaraBo Privat IFRS 7434 90%
Studentbostader i Norden AB Privat IFRS 6581 99%
John Mattson Privat IFRS 4302 77%
Trianon Privat IFRS 4269 71%
Heba Fastighets AB Privat IFRS 3092 67%
Fortinova Privat IFRS 3081 69%
K2A Knaust Privat IFRS 2034 78%
Rosengard fastigheter Privat IFRS 1687 93%*
SBF Bostad Privat IFRS 1239 91%
Einar Mattsson Privat K3 5020 88%*
Olov Lindgren Privat K3 3461 44%
Stena Fastigheter Vast Privat K3 2 395** 93%
Arands Privat K3 2001 54%
Ivar Kjellberg Privat K3 1509 87%
Stena Fastigheter Ost Privat K3 1268** 83%
Solporten Privat K3 1002 84%
Poseidon Allmannyttigt K3 28 876 96%
Stockholmshem Allmannyttigt K3 28785 90%
MKB Allmannyttigt K3 26883 93%
Orebrobostader Allmannyttigt K3 21980 92%
Gavlegardarna Allmannyttigt K3 14 322 87%
Totalt (st)/Medelvarde (%) 250592 81%

Kalla: Bolagens drsredovisningar, Property Intel., mejlkontakt med bolag samt egna berdkningar. Anm. *Andel bostader
baseras pd uthyrningsbar area (kvm). *Ungefdrligt antal ldgenheter, baserat pé bestédnd ar 2023.
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1.3 Metod och avgrdnsningar

Urvalet i rapporten bestdr frémst av privata fastighetsbolag, men inkluderar
Aven fem storre allmannyttiga bolag.

Syftet med att inkludera allmannyttan ar att satta resultaten i ett bredare
sammanhang. Trots skillnader i &garform verkar bolagen pé samma bo-
stadsmarknad och péverkas av samma ekonomiska faktorer, s& som rdntor,
byggkostnader och energipriser. Jamforelser ska darfér framst ses som ett
sdtt att belysa likheter och skillnader i hur olika typer av fastighetsbolag p&-
verkats av de senaste &rens ekonomiska utveckling. Det ska Gven sdgas att
de fem inkluderade allm&nnyttiga bolagen éar négra av Sveriges absolut
stérsta fastighetsdgare och ar darfor inte nddvandigtvis representativa for
hela allmannyttan.

Fastighetsbolagen i urvalet foljer tvé olika redovisningsregelverk: IFRS och K3.
I méngt och mycket liknar regelverken varandra, men det finns négra viktiga
skillnader. Enligt IFRS redovisas fastigheternas varde till marknadsvarde, vil-
ket medfor att vardeforandringar mellan perioder fé&r genomslag i resultat-
rakningen. Bolag som redovisar enligt K3 redovisar i stallet fastigheternas
varde till anskaffningsvarde (vérde vid inférskaffandet) med avskrivningar
over tid, vilket innebdr att vardeforandringar inte p&verkar resultatet lika di-
rekt som i IFRS. | rapporten sdrredovisas ibland bolagen efter dessa tvé typer
av regelverk. IFRS-bolag i denna rapport ar i genomsnitt stérre och har under
perioden haft en mer expansiv affdrsmodell dn K3-bolagen.'

Sammantaget finns fastighetsbolag i olika storleksklasser, geografiska omré-
den och i viss m&n med olika afférsmodeller representerade i urvalet. | rap-
porten anvdnds ibland bendmningarna privata IFRS-bolag, privata K3-bolag
och allmannyttiga bolag, och att dessa utgdr olika bolagstyper. Indelningen
ar pedagogisk snarare én redovisningsmdassig, d& éven allménnyttiga bolag
redovisar enligt K3.

Rapporten syftar inte till att analysera ldnsamheten i enskilda fastighetsbo-
lag eller fastigheter. Syftet dr i stdllet att beskriva hur den genomsnittliga
ekonomin utvecklats i de undersdkta bolagen som grupp. Fér att minska ef-
fekten av férandringar i besté&ndens storlek redovisas flera nyckeltal per
kvadratmeter.

Om inte annat anges redovisas resultaten som enkla genomsnitt av de bolag
som har tillgangliga uppgifter for respektive nyckeltal och ér. Samtliga bolag
ges ddrmed samma vikt i de aggregerade resultaten, oavsett storlek. Detta

T Att IFRS-bolagen haft en mer expansiv affdrsmodell ar ndgot vi diskuterar mer i avsnitt 3.3 dar vi
jamfor skillnader i skuldsattning och expansionstakt mellan bolagstyperna.

hyresgastforeningen.se



Privatvardarnas ekonomi 2025

innebdr att ett stort bolag har samma pdéverkan pé utfallet som ett mindre
bolag. For nyckeltal uttryckta per kvadratmeter berdknas forst ett varde for
respektive bolag, varefter ett genomsnitt tas fram fér de bolag dér béde
nyckeltal och uthyrningsbar area finns tillgangliga.

Att redovisa genomshitt innebdr alltid att skillnader mellan bolag faller bort.
De bolag vi analyserar i rapporten har sitt bestéind i olika delar av Sverige,
med olika hyresnivder, kosthader och afférsmodeller. Genomsnittet for grup-
pen av bolag sager darfér inget om hur det gér for ett enskilt bolag pé& en en-
skild marknad. Ett genomsnitt kan déremot séiga ndigot om de generella
trenderna och utfallen i fastighetsbranschen och dérmed skapa en god idé
om branschens villkor. Rapporten fokuserar p& bolag som i méanga fall rék-
nas till landets storsta. Detta gor att analysen fér en bred téckning, béde ge-
nom ett stort antal bostdder och en stor geografisk spridning. Daremot &ar
bolagen inte nddvandigtvis representativa for hela den privata hyresmark-
naden och alla dess aktorer.

For att kontrollera att enskilda bolag inte styr resultaten har genomsnitten
jamforts med medianen. For de centrala nyckeltalen, som hyresintdkter,
driftnetto, dverskottsgrad, finansbdrda, férvaltningsresultat, forvaltningsmar-
ginal, belédningsgrad och rdntetdckningsgrad, ger de tvé métten samma bild.
Skillnaderna ar storre for investeringar, rantebdrande skulder och marknads-
varde, och darfor redovisar vi for dessa dven medianen i en extern bilaga (ka-
pitel 6, figur B.1-B.2). Samtliga nyckeltal redovisas dven pé& bolagsnivé i bila-
gan, tillsammans med genomsnitt och median.

Tidsperioden i rapporten strdcker sig mellan &ren 2015 och 2025. Den huvud-
sakliga analysen avser ddremot éren 2019-2025, d& det forst ar fran 2019
som resultaten bygger pd ett relativt konstant urval av bolag. Ett konstant ur-
val gor jamfdrelser mellan &r mer tillforlitliga. | flera delar ligger Gven sarskilt
fokus p& aren 2021-2025. Ar 2021 var det sista &ret innan réntehdjningarna,
och jamfoérelser under denna period visar dérmed hur bolagens ekonomi p&-
verkats av den period som féljde. Aren 2015-2018 finns med i rapporten ef-
tersom de ger en bild av utvecklingen under en l&ngre period med l&ga ran-
tor, Urvalet ér dock mindre dessa ér och resultaten fér denna period bor dér-
for tolkas med stdrre forsiktighet. Under samtliga grafer och tabeller i rap-
porten gdr det att utldsa antalet bolag som analysen bygger pé for respek-
tive nyckeltal och ér.
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1.4 Definitioner

Definitionerna vi anvénder &r vedertagna i branschen och i ménga fall iden-
tiska med bolagens egna. | de fall bolagen anvénder sig av andra definit-
ioner kan avvikelser uppstd, men dessa beddms vara férhallandevis smaé.

Definitioner av nyckeltal som anvands i rapporten

e Beld&ningsgrad
Rantebdrande skulder dividerat med marknadsvarde.

e Direktavkastning
Driftnetto dividerat med utgdende marknadsvdrde, exklusive peri-
odens vardeférandring.

e Driftnetto
Hyresintdkter minus fastighetskosthader.

e Fastighetskostnader
Kostnader for drift, reparationer och underhdll, fastighetsskatt
samt fastighetsadministration.

e Finansbérda
Finansnetto dividerat med hyresintdkter.

e Finansnetto
Netto av érets finansiella intdkter och kostnader.

e Forvaltningsmarginal (vinst per hyreskrona)
Forvaltningsresultat dividerat med hyresintdkter.

e Forvaltningsresultat
Driftnetto efter avdrag for central administration och finansnetto.
Tomtrattsavgifter och resultatandelar frdn joint ventures gallande
[bpande férvaltning inkluderas om dessa sarredovisas.

e Genomsnittlig ranta
Genomsnittlig rénta pé rantebdrande skulder under dret.

e Hyresintakter
Intékter fré&n uthyrning av bostdder, lokaler och dvriga uthyrnings-
objekt.

® |nvesteringar
Utgifter for nyproduktion, ombyggnation och investeringar i be-
fintliga fastigheter.

hyresgastforeningen.se
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e Kassaflode fran l6pande verksamhet, fére rérelsekapital
Kassafldde frén den l&pande verksamheten fore effekter av kund-
fordringar, leverantérsskulder och andra rérelsekapitalposter.

® Marknadsvarde
Bolagens siffror dver fastighetsbesténdets uppskattade verkliga
varde. Baseras normalt pé férvantade framtida kassaflédden och
gdllande avkastningskrav.

e Nettoinvesteringar
Investeringar och forvarv med avdrag for forsaljningar av fastig-
heter.

® Rantebdarande skulder
Summan av l&ng- och kortfristiga ranteb&rande skulder, inklusive
l&n fréin kreditinstitut, obligationslén och andra rantebdrande
finansieringsformer.

® Rdntenetto
Netto av drets réntekostnader frén upptagna lé&n och rénteintdk-
ter fran utstallda lan.

® Rantetdckningsgrad
Summan av forvaltningsresultat och rantenetto dividerat med
rdntenetto.

e Soliditet
Utgdende eget kapital dividerat med totalt kapital.

e Totalavkastning
Summan av direktavkastning och periodens vardeforandring.

e Vardeférandring
Periodens orealiserade vardeférandring i forhdllande till fastig-
hetsbestdndets marknadsvéarde.

e Overskottsgrad
Driftnetto dividerat med hyresintdkter.

hyresgastforeningen.se
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2. Fastighetsforvaltningen blev starkare
ar efter ar

2.1 Hyresintdkterna 6kade snabbare an kostna-
derna

F&r majoriteten av bolagen som ingdr i denna rapport utgdr 16pande fastig-
hetsforvaltning av hyresbostdder kdrnan i verksamheten. Intdkterna kommer
huvudsakligen fr&n hyresintdkter, medan kostnadssidan utgdrs av drift, un-
derhdll, fastighetsskatt och administration. Skillnaden mellan intdkter och
kostnader utgdr driftnettot och beskriver hur mycket dverskott fastigheterna
genererar, utan hansyn till finansiering, réntor och vardeférandringar.

Under perioden 2019-2025 utvecklades den operativa verksamheten starkt.
Hyresintdkterna per kvadratmeter Skade med 43 procent, medan fastighets-
kostnaderna dkade med 32 procent. D& hyresintdkterna 6kade snabbare &n
fastighetskostnaderna resulterade det i att driftnettot per kvadratmeter
okade med 51 procent under perioden. 2

Aven under de mest inflationstyngda &ren dkade driftnettot realt (tabell 2).
Mellan 2021 och 2023, nar KPI steg med 18 procent, dkade hyresintdkterna per
kvadratmeter lika mycket (18 procent), medan fastighetskostnaderna dkade
l&dngsammare (13 procent). Driftnettot steg darfér med 22 procent, vilket mot-
svarar en real 6kning pdé cirka tre procent. Det var négot mer an under &ren
fore inflationschocken, 2019-2021, d& driftnettot 6kade realt med cirka tvé
procent. Fastighetskostnaderna 6kade alltsé l&ngsammare an priserna i Gv-
rigt, och det var framfor allt det som gjorde att drifthettot kunde 6ka realt
dven under de &r dd& inflationen var som hogst.

Aven efter att inflationen toppat fortsatte intéktsdkningarna. Mellan 2023
och 2025 dkade KPI med fyra procent, medan hyresintékterna och driftnettot
6kade med 15 och 18 procent. Hyresintékterna och driftnettot fortsatte alltsé
att 6ka kraftigt realt, dven efter att inflationen avtagit.

2 Sett till hela perioden 2015-2025 dkade hyresintdkterna per kvadratmeter med 59 procent, fas-
tighetskostnaderna med 47 procent och driftnettot med 67 procent.
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Mdnstret tyder pd att det finns en viss fordréjning i hyresjusteringarna. Kost-
nadsokningarna slog igenom 2022, men hyresintdkterna fortsatte att 6ka
Aaven ndr kostnadstrycket lGttade.®

Utvecklingen skiljer sig mellan privata och allmannyttiga fastighetsbolag. |
allménnyttan dkade hyresintdkterna ldngsammare dn bdde inflationen och
fastighetskostnaderna under héginflationséiren 2021-2023, vilket resulterade
i att driftnettot minskade realt. Forst efter inflationstoppen har driftnettot
upplevt en real 8kning. Over hela perioden 2019-2025 dkade driftnettot i all-
mdannyttan med 28 procent, jamfért med KPI pd 25 procent. Det innebdr att
den operativa utvecklingen i allmdannyttan foljde den allmanna prisutveckl-
ingen, medan den dversteg den med god marginal hos de privata bolagen.

Tabell 2. Procentuell fér&ndring av den operativa verksamheten och KPI efter

olika samhallsekonomiska perioder.
Foérandring i genomsnitt i kronor per kvadratmeter, uttryckt i procent efter bolagstyp.

Hyresintak- Fastighets- | Driftnetto KPI
ter kostnader
Privata bolag
2019 - 2021 (innan inflationschocken) 5% 6% 5% 3%
2021 - 2023 (inflationséren) 18% 13% 22% 18%
2023 - 2025 (efter inflationstoppen) 15% 9% 18% 4%
Allmdannyttiga bolag

2019 - 2021 (innan inflationschocken) 5% 9% 0% 3%
2021 - 2023 (inflationséren) 9% 1% 7% 18%
2023 - 2025 (efter inflationstoppen) 12% 7% 20% 4%

Anm. Antalet bolag i underlaget 2019-2025: 20 privata och 5 allménnyttiga bolag for samtliga fastighetsekonomiska
nyckeltal. Kalla: Bolagens drsredovisningar, SCB (2026) samt egna berdkningar.

Ett 6kat driftnetto forklaras samtidigt inte enbart av hyreshdjningar och ef-
fektiviseringar. Fastighetsbesténden féréndras ocksé dver tid genom nypro-
duktion, investeringar, forvarv och férsaljningar. Nyproducerade fastigheter

3 Hyresférhandlingssystemet i Sverige ar en naturlig férklaring till férdrsjningen. Hyrorna férhand-
las fram i efterhand och féljer darfor kostnadsutvecklingen med viss eftersldpning. En annan del
av férklaringen dr att hyror sa@llan sénks. N&r kostnadstrycket l&ttar star hyreshdjningarna darfor
kvar p& den hogre nivéan.
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har exempelvis hégre hyror och lagre underhéllsbehov dn det &ldre bestéin-
det. De undersdkta bolagen skiljer sig dessutom &t ndr det gdller fastigheter-
nas sammansattning, dar vissa har ett storre inslag av lokaler &n andra. Ef-
tersom olika typer av fastigheter genererar olika hyresintakter, kostnader och
driftnetton kan férandringar i bestéindens sammansdattning ocksé péverka
utvecklingen Sver tid.

Trots hég inflation och snabbt stigande kostnader for bland annat energi
och underhdll under 2022 och 2023 har driftnettot hos de privata bolagen
haft en stadig och real 6kning sedan 2019. Detta betyder att resultaten frén
den operativa verksamheten ddrmed vdxte snabbare dn den allmdnna pris-
utvecklingen i ekonomin.

Vad ar driftnetto?

Driftnettot visar hur mycket som dterstér av hyresintdkterna efter att kostnader
for drift, underhdll, fastighetsadministration och fastighetsskatt dragits av.

Driftnettot beskriver ldGnsamheten i den [6pande fastighetsforvaltningen fore
finansiering. Stigande réntekostnader pdverkar darfér inte driftnettot.
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Figur 1. Utveckling och ackumulerad tillvéxt av den operativa verksamheten.
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1.2 Ackumulerad tillvaxt av hyresintdkter, driftnetto och
fastighetskostnader, genomsnitt i kr per kvm, samt inflation (KPI).
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (10), 2016 (13), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20) for samt-
liga fastighetsekonomiska nyckeltal. Kalla: Bolagens drsredovisningar, SCB (2026) samt egna berdkningar.
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2.2 Vad drev kostnadsutvecklingen?

Fastighetskostnaderna per kvadratmeter dkade stadigt under hela tidspe-
rioden 2015-2025. Bryter man ner fastighetskostnaderna till dess olika del-
komponenter framtréder daremot tydliga skillnader i utvecklingen.

Mellan 2019 och 2025 dkade driftkosthaderna per kvadratmeter med 39 pro-
cent, frén 337 till 467 kronor per kvadratmeter.* Eftersom driftkostnaderna
stér for i genomsnitt 60 procent av de totala fastighetskostnaderna under
perioden har utvecklingen i denna kostnadspost stor péverkan pé& bolagens
samlade fastighetskostnader.

En stor del av fastighetsbolagens 6kning i driftkostnader skedde efter 2020,
och sammanfaller med att kostnaderna fér bland annat energi, uppvarm-
ning, vatten och andra driftrelaterade taxor och avgifter steg kraftigt i Sve-
rige. Totalt 6kade kostnaden fér taxor och avgifter med 35 procent mellan &r
2019 och 2025 (figur 2.2).

Fastighetsbolagens kostnader for reparationer och underhdll utvecklades
ddremot betydligt mer stabilt. De dkade med tio procent under samma pe-
riod, vilket &r ldngsammare an inflationen, som steg med 25 procent. Under-
héllet minskade dérmed realt med drygt tolv procent. Att underhéllet dkat
l&dngsammare an dvriga kostnader kan tyda pd att det &r en post som bola-
gen iviss mAn kan anpassa ndr kostnaderna stiger.

Eftersom gransdragningen mellan underhdll och investeringar kan variera
har vi &ven undersdkt bolagens rapporterade investeringar i befintliga fastig-
heter, for de privata bolag som redovisar dem separat i balansrdkningen.
Dessa ladg 2019-2023 pdé cirka 1 000-1 400 kronor per kvadratmeter, men
sjonk till drygt 300 kronor 2025. Det finns dérfér inget som tyder pd att upp-
rustning har flyttats frén underhdll till investeringar.

Sammantaget innebdr detta att de senaste &rens kraftigt stigande fastig-
hetskostnader inte framst kan forklaras av 6kade underhdllskostnader, som
minskade realt, utan snarare av hdgre kostnader i den lBpande driften hos
de undersodkta fastighetsbolagen.

4 Mellan 2015 och 2025 dkade driftkostnaderna per kvadratmeter med 47 procent, frén 317 till 467
kronor per kvadratmeter.

hyresgastforeningen.se

17



Privatvardarnas ekonomi 2025

Figur 2. Utveckling av fastighetsrelaterade kostnader, taxor och avgifter.

2.1. Utveckling av delkomponenter i
bolagens genomsnittliga fastighetskostnader, kr per kvm.
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Anm. Underlagen for de olika kostnadsslagen varierar mellan dren eftersom samtliga bolag inte sérredovisar drift, un-
derhadll, fastighetsadministration och fastighetsskatt p& samma satt. Summan av delkomponenterna motsvarar darfor
inte nddvandigtvis de genomsnittliga fastighetskostnadernai figur 1. Antalet bolag i underlaget till figur 2.1 varierar
mellan dren: Driftkostnader: 2015 (10), 2016 (13), 2017 (17), 2018 (18), 2019-2025 (20). Reparationer och underhall: 2015 (9),
2016 (12), 2017 (17), 2018 (18), 20192025 (20). Fastighetsadministration: 2015 (3), 2016 (4), 2017 (5), 2018 (7), 2019 (9), 2020—
2025 (11). Fastighetsskatt: 2015 (9), 2016 (12), 2017 (16), 2018 (17), 2019-2025 (19). Kdlla: Bolagens arsredovisningar, Nils Hol-
gersson-gruppen samt egna berdkningar.
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2.3 Overskottsgraden visar en stabil forvaltning

Aven &verskottsgraden tyder pd& att fastighetsférvaltningen utvecklats starkt i
de undersdkta bolagen. Under hela perioden har dverskottsgraden varit rela-
tivt stabil, och till och med starkts ndgot under de senaste &ren, trots sti-
gande fastighetskostnader.

Utvecklingen gér i linje med resultaten i foregdende avsnitt. Hyresintdkterna
har ékat snabbare dn de redovisade fastighetskostnaderna, vilket inneburit
att en storre del av hyresintdkterna blivit till ett dverskott. Hogre hyror, aktivt
arbete for att minska kostnader, féréndringar i fastighetsbesténden och till-
skott av nyproducerade fastigheter &r sannolikt né&gra av de faktorer som bi-
dragit till utvecklingen.

Den stora skillnaden i dverskottsgrad mellan privata och allmannyttiga fas-
tighetsdgare forklaras delvis av hogre hyresintdkter per kvadratmeter, men
Aven lagre fastighetskostnader hos de privata bolagen. De allmannyttiga bo-
lagen redovisar i genomsnitt knappt 30 procent hdgre fastighetskostnader
per kvadratmeter &n de privata fastighetsbolagen.

Vad dar 6verskottsgrad?

Overskottsgraden visar hur stor andel av hyresintdkterna som blir kvar efter att
fastighetskosthaderna har betalats.

Om &verskottsgraden &r 60 procent innebdr det att 60 kronor av varje 100 kro-
nor i hyresintdkter aterstdr efter drift, underhall, fastighetsskatt och fastighets-
administration.
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Figur 3. Genomsnittlig dverskottsgrad.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (11), 2016 (14), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20). Kélla: Bo-

lagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

Tabell 3. Genomsnittlig dverskottsgrad per bolagstyp (vartannat ér).

2015 2017 2019 2021 2023 2025
IFRS 64% 59% 60% 61% 64% 65%
K3 58% 58% 61% 59% 59% 61%
Privat totalt 61% 59% 60% 60% 62% 64%
Allmannyttan 42% 41% 41% 39% 38% 1%

Anm. Endast vartannat ér ar inkluderat i tabellen dé 6verskottsgraden uppvisar stabila varden mellan ar for samtliga
bolagstyper. Antalet bolag i underlaget varierar mellan éren. For IFRS: 2015 (5), 2016 (7), 2017 (10), 2018 (11) och 2019-2025
(13). For K3: 2015 (6) och 2016-2025 (7). For allmdnnyttan: 2015-2025 (5). Kalla: Bolagens arsredovisningar samt egna be-

rakningar.
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3. Det var finansieringen som skapade
problemen

3.1 Tva ekonomier i samma fastighetsbolag

| kapitel 2 s&g vi att den lGpande fastighetsforvaltningen utvecklades starkt
under den undersokta perioden. Hyresintdkterna ékade i snitt snabbare an
de genomsnittliga fastighetskostnaderna, vilket resulterade i stigande drift-
netton och stabila dverskottsgrader.

Samtidigt férs@mrades de ekonomiska forutsattningarna for fastighetsbola-
gen ndr lgrantedren tog slut och réntorna boérjade stiga. Det ér dock inte i
den operativa verksamheten som detta syns tydligast, utan i finansieringen.

Fastighetsbranschen dr extremt kapitalintensiv och det &r inte ovanligt att
fastighetsbolag &r hdgt bel&nade, och ddrmed mer ké&nsliga for forandringar
i rantenivé &n manga andra typer av bolag. Hur kdnsliga fastighetsbolagen
ar blir tydligt om dverskottsgraden jamfors med finansbdrdan. Medan dver-
skottsgraden varit relativt stabil under hela perioden dkade finansbordan
kraftigt efter 2021, i samband med rntechocken.

For de privata bolagen steg finansbdrdan frén 15 procent av hyresintdkterna
2021 till 26 procent 2025. Under samma period 6kade Sverskottsgraden frén
60 till 64 procent. Att dverskottsgraden stérks samtidigt som finansbdrdan
okar tyder pé att den IBpande fastighetsforvaltningen utvecklats betydligt
starkare an de finansiella resultaten.

Overskottsgraden har varit relativt stabil i s@vél privata bolag som i allmén-
nyttan, medan finansbdrdan steg tydligt efter ranteuppgdngen 2022, med
storst dkning hos de privata bolagen (tabell 4).
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Figur 4. Genomsnittlig éverskottsgrad och finansbérda.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (1), 2016 (14), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20), for bade
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Sverskottsgrad och finansbérda. Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

Tabell 4. Genomsnittlig finansbdrda och dverskottsgrad, efter bolagstyp.

Finansborda Overskottsgrad
IFRS K3 Allmannyttan IFRS K3 Allmannyttan
2015 | 19% 12% 8% 64% 58% 42%
2016 | 14% 13% 6% 62% 57% 40%
2017 | 17% 13% 6% 59% 58% 41%
2018 | 16% 14% 6% 60% 58% 40%
2019 | 17% 13% 5% 60% 61% 41%
2020 | 17% 13% 5% 61% 60% 43%
2021 | 17% 12% 4% 61% 59% 39%
2022 | 21% 19% 5% 61% 57% 38%
2023 | 33% 23% 9% 64% 59% 38%
2024 | 33% 21% 10% 65% 60% 40%
2025 | 30% 18% 9% 65% 61% 41%

Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan dren. For IFRS: 2015 (5), 2016 (7), 2017 (10), 2018 (11) och 2019-2025 (13). For
K3: 2015(6) och 2016-2025 (7). For allmdnnyttan: 2015-2025 (5). Antalet bolag gdller bade dverskottsgrad och finans-
borda. Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
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Vad ar finansborda?

Finansbérdan visar bolagens finansiella kostnader som andel av de totala hy-
resintdkterna. Om finansbdrdan dkar fréin 10 till 20 procent innebdr det att
dubbelt s& stor del av hyresintdkterna anvands for att betala réntor och andra
finansiella kostnader.

3.2 Rantechocken slog hart

Frén att ha varit negativ under flera ér, och dérefter p& noll under 2020 och
2021, steg den &rsgenomsnittliga styrrantan pldtsligt snabbt pé bara ndgra
Ar. Som hogst var den 2023, med ett &rssnitt pd 3,65 procent.’ | takt med att
styrrantan hdjdes steg ocksd de privata fastighetsbolagens genomsnittliga
l&neranta, frén 1,59 procent ér 2021 till 3,53 procent &r 2023.

Nar l&nekostnaderna steg behdvde bolagen anvénda en allt stérre del av hy-
resintdkterna till att betala rdntekostnaderna. Finansbordan dkade darmed
kraftigt.

Figur 5. Styrrdnta, genomsnittlig l&nerdnta och finansboérda hos bolagen.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (1), 2016 (14), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20) for finans-
boérda och 2015 (5), 2016 (7), 2017 (12), 2018-2019 (13) och 2020-2025 (15) fér genomsnittlig ranta. Kalla: Bolagens drsredo-
visningar, Sveriges Riksbank (2026) samt egna berdkningar.

5 Som hégst var styrréntan under hésten 2023 och véren 2024 dé den lag pé 4,0 procent.
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3.3 Lonsamhet i fastighetsforvaltningen

Vad fick d& réntechocken egentligen for konsekvenser géllande fastighets-
bolagens lbnsamhet? For att forsté det kan vi bérja med att jamfora drift-
netto, rantenetto och férvaltningsresultat.

Mellan &ren 2019 och 2025 steg driftnettot frén 808 till 1 217 kronor per
kvadratmeter, en dkning med 51 procent. Under samma period dkade rénte-
nettot frén 205 till 508 kronor per kvadratmeter, en dkning med 148 procent.®
Att en allt stérre del av bolagens intdkter gick till att betala rantor fick tydliga
effekter p& forvaltningsresultatet, som foll mellan 2021 och 2024, trots ett sti-
gande driftnetto. Forst under 2025 syns en dterh&mtning dar genomsnittligt
forvaltningsresultatet per kvadratmeter &r uppe pd sin hdgsta, nominella,
niv& under hela den undersokta perioden. Justerat for inflation ligger forvalt-
ningsresultatet per kvadratmeter cirka 13 procent under 2021 érs niva.

Vad ar forvaltningsresultat?

Forvaltningsresultatet kan ses som en forléngning av driftnettot. Medan drift-
nettot visar dverskottet fran fastighetsforvaltningen efter fastighetskostnader,
visar forvaltningsresultatet resultatet fran fastighetsforvaltningen efter att fas-
tighetskostnader, central administration och finansiella kostnader (finansnetto)
har dragits av.

6 Sett till hela perioden 2015 till 2025 steg driftnettot med 67 procent och réntenettot med 173
procent.
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Figur 6. Genomsnittligt driftnetto, rantenetto och férvaltningsresultat, kr per
kvm.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (10), 2016 (13), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20) fér samt-
liga fastighetsekonomiska nyckeltal. Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

For att vidare forsté hur fastighetsbolagens [6nsamhet pdverkats kan vi se
hur férvaltningsmarginalen utvecklats. Férvaltningsmarginalen ger ett sam-
manfattande matt pé lBnsamheten och tar, till skillnad frén dverskottsgra-
den, hansyn till finansiering (r&ntekostnader) och central administration. For-
valtningsmarginalen kan darfér beskrivas som vinsten per hyreskrona fore
vardeforandringar och skatt.

For de privata bolagen var forvaltningsmarginalen férhallandevis stabil fram
till rntechocken 2022, darefter foll den tydligt. Ar 2021 var den i genomsnitt
35 procent, och som lagst 25 procent under 2023. Under 2024 och 2025 har
den borjat stiga igen, till 28 procent 2025.

Skillnaderna mellan IFRS- och K3-bolagen ar tydliga i férvaltningsmarginalen.
Trots hogre dverskottsgrader uppvisar IFRS-bolagen lagre férvalthingsmargi-
naler, vilket tyder p& att en stdrre del av dverskotten gatt till att betala rénte-
kostnader. En mojlig forklaring ér att IFRS-bolag i genomsnitt &r stdrre (se ta-
bell 1), mer expansiva och mer skuldintensiva som grupp, jamfért med K3-bo-
lagen. Sett till perioden 2019-2025 har IFRS-bolagens skulder legat p& i ge-
nomsnitt mellan 14-19 000 kronor per kvadratmeter, jamfort med K3-bola-
gens skuldnivé p& omkring 10-14 000 kronor. Under samma period har IFRS-
bolagen haft en tillvéixt pé& 32 procent i sitt samlade bestédnd, medan K3-bo-
lagen endast dkat sitt gemensamma besténd med fem procent. Resultaten
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tyder d@rmed pd& att de bolag som expanderade mest under ldgréntedren
ocksdé var de som pdverkades mest ndr réntorna steg.

Under 2024 och 2025 syns tecken p& &terh&mtning. Férvaltningsmarginalen
har bérjat stiga igen, i takt med att rantetrycket minskat och férvaltningsre-
sultaten férbattrats.

Figur 7. Férvaltningsresultat och férvaltningsmarginal, genomsnitt per bo-
lagstyp.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (10), 2016 (13), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20) for forvalt-
ningsresultat och 2015 (11), 2016 (14), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20) for forvaltningsmarginal. Kalla: Bolagens drsre-
dovisningar samt egna berdkningar.
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3.4 Vart tar hyreskronan vagen?

For att sdtta utvecklingen i perspektiv kan det vara intressant att se hur varje
hyreskrona faktiskt fordelades under 2025.

For varje 100 kronor i hyresintdkter gér 36 kronor till fastighetsrelaterade kost-
nader sédsom drift, reparationer och underhdll, fastighetsadministration och
fastighetsskatt, varav 23 kronor utgdérs av driftkostnader &r 2025. Samtidigt
gér omkring 27 kronor till r&intor och andra finansiella kostnader. Rantekost-
naderna ar ddrmed ndstan lika stora som de totala kostnaderna for drift, re-
paration och underhall.

Skillnaden mot lagréntedren dr tydlig. Ar 2021 gick ungefdr 15 kronor av varje
100 kronor i hyresintakter till réntor, jamfért med 27 kronor ér 2025. Samtidigt
var kostnaden for drift och underhdll nédgot hégre an idag. Den kraftigt
6kade finansbdrdan har spelat en avgdrande roll for de senaste &rens pres-
sade férvaltningsresultat och forvaltningsmarginaler.

7 Siffran avser genomsnittligt finansnetto per kvadratmeter i férhdllande till genomsnittliga hy-
resintdkter per kvadratmeter, s& att alla delar i figur 8 summerar till 100 kronor. Finansbdrdan i
avsnitt 3.1 (26 procent) dr i stdllet ett genomsnitt av bolagens egna kvoter. Skillnaden beror dar-
for p& tvé olika berdkningssdtt.
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Figur 8. Férdelning av 100 kronor i hyresintdkter, 2021 och 2025.

2021

Hyresintdakter 100 kr

Reparation och underhall -8 kr
Fastighetsadministration -5 kr

Fastighetsskatt -2 kr

Central administration och &vrigt -10 kr

- Finansnetto -15 kr
_ Foérvaltningsresultat 35 kr

2025

Hyresintdkter 100 kr

Reparation och underhall -6 kr
Fastighetsadministration -5 kr
Fastighetsskatt -2 kr
Central administration och &vrigt -9 kr

Finansnetto -27 kr

Forvaltningsresultat 28 kr

Anm. Siffrorna summerar inte nédvéndigtvis helt pd grund av avrundning. Férdelningen mellan drift, reparation och
underhdll, fastighetsadministration och fastighetsskatt bygger pé& de bolag som sdrredovisar dessa kostnadsslag en-
ligt figur 2. Férdelningen har ddrefter anvants for att uppskatta hur de genomsnittliga fastighetskostnadernaii figur 1
fordelar sig. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: Hyresintékter: 2021 och 2025 (20). Driftkostnader: 2021 och
2025 (20). Reparationer och underhall 2021 och 2025 (20). Fastighetsadministration: 2021 och 2025 (11). Fastighetsskatt:
2021 och 2025 (19). Finansnetto: 2021 och 2025 (20). Férvaltningsresultat: 2021 och 2025 (20). Central administration och
ovrigt berdknas som en restpost, ddr kostnaden motsvarar den del av hyresintdkterna som aterstér efter avdrag for
fastighetskostnader, finansnetto och forvaltningsresultat. Central administration och dvrigt innehdller kostnader fér
central administration, resultatandelar fran joint ventures hanforliga till ldpande forvaltning samt dterkommande 6v-
riga férvaltningsintdkter och -kostnader. Kdlla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
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4. Kassaflode, investeringar och expans-

ion

4.1 Fr&n férvaltning till investeringar

Forvaltningsresultatet visar den redovisade [6nsamheten i fastighetsforvalt-
ningen, medan kassaflddet fr&n den l&pande verksamheten visar hur mycket
pengar fastighetsbolagen faktiskt genererar.

Sett till hela tidsperioden, 2015-2025 var kassaflddet frén den l6pande verk-
samheten forhdllandevis stabilt for IFRS-bolagen och uppgick oftast till runt
400 kronor per kvadratmeter. Det tyder p& att den underliggande fastighets-
forvaltningen fortsatte generera betydande kassafléden, &ven under de
mest turbulenta dren.

Samtidigt framgdr det tydligt att kassaflddet endast finansierade en begrdn-
sad del av investeringarna. Detta &r & andra sidan inte sérskilt forvénande,
med tanke pd att fastighetsbranschen ar oerhdrt kapitalintensiv. Under
l&grantedren uppgick investeringarna till ungefdr mellan 4 000 och 7 000 kro-
nor per kvadratmeter, vilket var ménga génger hégre &n kassafldodet frén
den Bpande verksamheten. IFRS-bolagens expansion byggde ddrmed p& ex-
tern finansiering i form av exempelvis l&n, dgartillskott eller nyemissioner.

Fram till rdntechocken ér 2022 var bdde brutto- och nettoinvesteringarna pd
mycket hdga nivder, vilket visar att IFRS-bolagen investerade mycket, och be-
holl samtidigt huvuddelen av tillgéngarna (fastigheterna). Det var alltsé en
period praglad av expansion.

Ndar rantorna sen steg fortsatte bolagen investera betydande belopp, dven
om investeringstakten var lagre &n under lagréntedren.® Daremot dkade bo-
lagen samtidigt sina forsdljningar. Den stora forandringen var déarfdr inte att
investeringarna upphdrde, utan att nettoinvesteringarna féll kraftigt nar fas-
tighetsforsdljningarna dkade. Nu stdllde IFRS-bolagen om frén kraftig ex-
pansion till en mer aktiv portféljférvaltning och anpassning till det férhdjda
rdnteldget genom férsdljningar och skuldanpassning.

De genomsnittliga nettoinvesteringarna déljer dock stora skillnader mellan
bolagen. Under 2024 blev nettoinvesteringarna negativa, med i genomsnitt
-1420 kronor per kvadratmeter, men det beror framst pd att K2A Knaust ge-
nomfdrde omfattande forsaljningar det &ret. Nér K2A Knaust exkluderas ur

8 Fastighetsinvesteringar praglas ofta av lénga ledtider och projekt som fardigstdlldes under pe-
rioden kan &ven ha pabdorjats flera &r tidigare. Det kan dérmed finnas en viss férdréjning i ndr ett
férandrat investeringsklimat far genomslag i investeringsvolymerna.
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urvalet for 2024 blir nettoinvesteringarna fortsatt positiva, med 616 kronor per
kvadratmeter. FOr det typiska bolaget, méatt med medianen, forblev nettoin-
vesteringarna positiva under hela perioden, om an pé en betydligt léagre nivé
an fére 2022 (se extern bilaga, kapitel 6, figur B.1). Omstallningen fr&n expans-
ion till portféljférvaltning handlar darfér bédde om att de flesta IFRS-bolag in-
vesterade betydligt mindre och om att ett f&tal bolag gjorde stora avytt-
ringar.

Figur 9. Investeringar och kassafléde frdn l6pande verksamhet, genomsnitt i
kr per kvm (endast IFRS-bolag).
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Anm. Figuren baseras enbart pd& IFRS-bolag eftersom uppgifter om kassafléde fréin den lopande verksamheten saknas
for K3-bolagen i urvalet. Antalet bolag i underlaget varierar mellan dren: 2015 (5), 2016 (7), 2017 (10), 2018 (11) och 2019-
2025 (13) for samtliga fastighetsekonomiska nyckeltal. Kalla: Bolagens érsredovisningar, SCB via Bostadsfakta (2026:D)
samt egna berdkningar.
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4.2 Tillvaxt genom investeringar

Investeringarna som gjordes under &ren 2019—-20257 bidrog till att de privata
fastighetsbolagen i vért urval véxte kraftigt. Under perioden ékade deras
samlade besté&ind med 29 procent, genom nyproduktion, férvdrv och investe-
ringar i befintliga fastigheter.

Mellan &ren 2019 och 2022 tillkom det i snitt drygt 8 300 nya l&genheter per &r
till bolagens samlade bestdnd. | samband med rdntechocken bromsade till-
vaxten tydligt in. Antalet tilkornmande [&genheter minskade kraftigt efter
2022 och besté&ndet minskade till och med under 2024, vilket hanger val ihop
med de lagre nettoinvesteringarna under perioden.

Allmdannyttan har haft en mer mattlig tillvéxt av sitt besténd. Mellan 2019 och
2025 dkade de allmannyttiga bolagen sitt bestéind med fyra procent. Detta
&terspeglas bland annat i att privata fastighetsbolag under en langre tid
sttt for en stor del av den totala nyproduktionen av hyresrétter (SCB via Bo-
stadsfakta, 2026: A). Sannolikt har de privata bolagen dessutom varit mer ak-
tiva ndr det galler forvarv av befintliga bestand.

Tabell 5. Féréndring i fastighetsbestédnd mellan 2019 och 2025.

2019 2025 Férandring

2019-2025
Privat, antal ldgenheter 97 965 126 083 28,7%
Allmannytta, antal ldgenheter 115 942 120 846 4,2%
Privat, uthyrningsbar yta (kvm) 7 945 084 9 855198 24,0%
Allmdannytta, uthyrningsbar yta (kvm) 8 387 145 8 682 860 3,5%

Kalla: Data 6ver de privata fastighetsbolagen baseras pd ett konstant urval av 18 bolag for perioden 2019-2025. Dessa
ar Arands, Einar Mattsson, Fortinova, Heba, Ivar Kjellberg, John Mattson, K-fastigheter, K2A, KlaraBo, Olov Lindgren, Rik-
shem, Rosengdrd, SBF Bostad, Solporten, Studentbostdder i Norden, Trianon, Wallenstam och Willhem. Det allmdnnyt-
tiga urvalet baseras p& samtliga allménnyttiga fastighetsbolag i rapporten; Poseidon, Stockholmshem, MKB, Orebro-
bostdader och Gavlegardarna.

? Perioden 2019-2025 har valts dé& det ér en period ddr vi har ett konstant urval av 18 privata bo-
lag och fem allmannyttiga bolag med vérden varje dr, for att mojliggdra en uppskattning av bo-
lagens bestandstillvaxt.
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5. Fastighetsvarden och avkastning

5.1 Fastighetsvardenas uppgdng, fall och stabilise-
ring

Perioden frén 2015 fram till 2022 praglades av historiskt l&ga rédntor, med en
styrréinta som under l&nga perioder l&g mellan -0,5 och O procent (Sveriges
Riksbank, 2026). Det gjorde det billigare att finansiera fastighetsinvesteringar,
bidrog till hdgre fastighetsvarden och att investerare accepterade l&gre av-
kastningskrav pd sina investeringar. N&r avkastningskraven sjunker stiger nor-
malt fastighetsvardena eftersom investerare ar villiga att betala mer for
samma framtida driftnetto. Utvecklingen gér tydligt att se i fastighetsbola-
gens marknadsvdrden per kvadratmeter, vilka steg ér efter &r under peri-
oden. Enbart mellan 2019 och 2021 6kade de privata fastighetsbolagens
marknadsvarde per kvadratmeter med 23 procent.

Fenomenet med stigande fastighetsvdrden var inte begrénsat till de privata
bolagen. Aven de allmdannyttiga bolagens marknadsvérden per kvadratme-
ter steg kraftigt under samma period, och dkade med 20 procent mellan
2019 och 2021. P& den privatdgda bostadsmarknaden fér hushéill steg pri-
serna fér sméhus och bostadsrétter med 25 respektive 20 procent under
samma period (SCB via Bostadsfakta, 2026: B). En viktig forklaring var de ldga
réntorna som gjorde fastigheter attraktiva som investeringar i férhéallande till
andra typer av placeringar, vilket bidrog till lagre avkastningskrav och ddrige-
nom Okade fastighetsvarden. Pris- och vérdeuppgéngen var dérmed ett fe-
nomen som praglade bostadsmarknaden i Sverige i stort, och inte enbart en-
skilda bolag eller dgarformer.

Marknadsvarden baseras pé férvantningar om framtida driftnetton och av-
kastningskrav. Mellan 2019 och 2021 8kade driftnettot per kvadratmeter i de
privata bolagen med endast fem procent. Eftersom fastighetsvérdena dkade
snabbare &n driftnettot tyder det pé att virdeuppgdngen inte enbart drevs
av en starkare fastighetsférvaltning. Ladga rantor och sjunkande avkastnings-
krav spelade sannolikt en mycket viktig roll.

Marknadsvardena ér genomgdende hdgre i de privata bolagen an i allmén-
nyttan. Skillnaden forklaras sannolikt av skillnader i fastighetsbesténdens
sammansattning, dar de privata bolagen i storre utstrackning kan ténkas
aga nyproducerade fastigheter, lokaler och projektfastigheter. Dessa tende-
rar att generera hogre driftnetton genom hégre hyresintékter och lagre un-
derhdllsbehov, vilkket ocksé bidrar till hdgre marknadsvérden. Projektfastig-
heter kan ocksd skapa betydande vérdedkningar ndr projekt fardigstdlls och
nér sin fulla uthyrnings- och intjaningspotential.
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Trots skillnader i nivé foljer de undersdkta privata och allmannyttiga bolagen
mycket liknande monster dver tid, med kraftiga vardedkningar under
l&grantedren, fallande varden efter ranteuppgdngen och en viss &terhdmt-
ning under de senaste d&ren. | rapportens urval &r det de allmdnnyttiga bola-
gen som &terhdmtat sig bdst, och ar pd nivéer som &verstiger toppdren un-
der 2025.

Under 2024 syns en viss dkning i marknadsvdrdena for de privata bolagen,
jamfort med 2023, men vérdena ligger fortfarande under toppnivéerna frén
ldgrantedren. Mellan 2024 och 2025 dr genomsnittet i stort sett oférandrat,
medan medianen sjonk.” Bilden &r darfér blandad, ddr vardena for de dyr-
aste bolagen verkar ha hallit i sig, medan det typiska bolaget har haft ndgot
l&gre varden per kvadratmeter. Utvecklingen kan tolkas som att marknaden
stabiliserats efter rantechocken under 2022 och 2023, men det &terstdr att se
hur utvecklingen blir de kommande dren.

Figur 10. Genomsnittligt marknadsvdrde, kr per kvm.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan dren: 2015 (8), 2016 (1), 2017 (15), 2018 (16) och 2019-2025 (18) fér de pri-
vata bolagen och 2015-2025 (5) fér de allmdannyttiga bolagen. Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdk-
ningar.

0 Medianen féll dock mellan 2024 och 2025 (fréin 37 270 till 33 486 kronor per kvadratmeter). En
del av nedgdngen forklaras av K-fastigheter, vars marknadsvarde per kvadratmeter minskade
ndr Brinova fastigheter konsoliderades frén april 2025. Minskningen beror pd& att besténdets
sammanscittning féréndrades, inte p& att vérdet p& befintliga fastigheter f5ll. Aven utan K-fas-
tigheter sjunker medianen, fr&in 34 630 till 32 464 kronor per kvadratmeter.
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[ ]
Att tolka (orealiserade) vardefordndringar

Fastighetsvdrdena i rapporten bygger p& bedémningar av vad de ér vérda
p& marknaden. Néar marknadsvdrdet stiger innebdr det inte att bolaget
automatiskt tjadnar pengar eller har fétt in mer likvida medel. For att en
vardedkning ska bli en faktisk vinst krdvs normalt att fastigheten sdljs.

Trots det spelar vardeféréandringar en viktig roll. Hégre fastighetsvarden
stdrker bolagens balansrdkningar och kan pdverka exempelvis
beldningsgrad, méjligheterna att l&dna pengar till nya investeringar, och
bolagens aktiekurser.

5.2 Avkastningen fore, under och efter rantechocken

Bolagens marknadsvérden &r tatt sammankopplade med avkastningen pé
deras tillg&ngar (fastigheter). De stora vardedkningarna under ldgréntedren
bidrog till hoga totalavkastningsnivéer. | samband med att réntorna sen steg
2022 och 2023 bérjade daremot marknaden att stalla hogre avkastningskrav
for att ta hdjd for stigande rantor och 8kad marknadsrisk. Fér vissa bolag in-
nebar detta stora fall i marknadsvardena, vilket syns i negativa vardeférand-
ringar och kraftigt fallande totalavkastning under dessa ar.

Direktavkastningen rérde sig betydligt mindre an vardeférandringen, men
den var inte konstant under hela perioden. Under lagrantedren sjonk den och
nddde sin l&gsta nivé under 2021 och 2022 (2,9 procent), nér fastighetsvar-
dena steg snabbare an driftnettot. Darefter steg den arligen till sin hégsta
nivé& &r 2025, med 4,0 procent. Okningen grundade sig i att driftnettot fort-
satte att 6ka medan vardena foll eller stod still.

| takt med att marknaden stabiliserats har vardeférandringarna éter blivit
positiva, vilket kan vara ett tecken pé& att marknaden ser positivt pé fastig-
heternas framtida vardedkning. Men vardefdréandringarna ér smé (1,3 pro-
cent 2024 och 0,5 procent 2025), och totalavkastningen pd& 4,5 procent under
2025 kommer darfér ndstan helt frédn den [©pande direktavkastningen, och
ligger fortfarande klart under niv@erna fore rdntechocken.
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Figur 11. Genomsnittlig direktavkastning, vérdeféréndring och totalavkast-
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Anm. Urvalet baseras pd ett konstant antal bolag som har varden for samtliga tre nyckeltal. Detta gors eftersom di-
rektavkastning, vérdeférandringar och totalavkastning ér sé ndra sammankopplade och bér berdknas med ett sa
konstant urval som majligt Sver tid. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (5), 2016 (8), 2017 (11), 2018 (12)

och 2019-2025 (14). Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

Vad ar direktavkastning, vardeférandring och totalavkast-

ning?

Direktavkastning visar den [6pande avkastningen och berdknas som driftnetto
i forhallande till fastigheternas marknadsvérde. Mdttet beskriver hur stor av-
kastning fastigheterna genererar genom den 8pande férvaltningen.

Vardeforandring beskriver hur fastigheternas marknadsvérde féréndras under
en viss period, vanligtvis ett &r. Fastigheters marknadsvarden baseras i grunden
pd forvantningar om framtida driftnetton och avkastningskrav. Hégre férvan-
tade hyresintdkter, l&gre kostnader eller sjunkande avkastningskrav tenderar
darfér att 6ka fastighetsvardena, medan motsatsen normalt leder till l&gre

varden.
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Totalavkastning visar den samlade avkastningen under en viss period, vanligt-
vis ett &r, och berdknas som summan av direktavkastningen och vérdeférand-
ringen. M&ttet f&dngar ddrmed bdde den [Bpande intjéningen och férandringen
i fastigheternas varde.

Skillnaden mellan direktavkastning och direktavkastningskrav
Direktavkastningen beskriver den faktiska [pande avkastningen fréin ett be-
fintligt fastighetsbesténd, medan direktavkastningskravet speglar den avkast-
ning investerare krdver for att investera i fastigheter. Nar avkastningskraven
sjunker stiger normalt fastighetsvérdena, eftersom investerare ar villiga att be-
tala mer fér samma framtida kassafléde. Det var ocksé en viktig drivkraft
bakom de kraftiga véirdedkningarna pé fastighetsmarknaden under
ldgréntedren.

hyresgastforeningen.se
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6. Skulder och risk

6.1 Tillvaxt finansierad med lan

Under lagrantedren dkade béde privata och allmannyttiga fastighetsbolag
sin skuldsattning for att finansiera investeringar i nyproduktion, férvarv och
utveckling av befintligt best&ind. Trots det sjonk den genomsnittliga beld-
ningsgraden i de privata bolagen frén 47 till 45 procent mellan 2019 och 2021.
Detta dd fastighetsvardena steg i ungefdr samma takt."l allménnyttan syns
samma monster, dar beldningsgraden sjonk fran 24 till 22 procent under pe-
rioden.

Nar réntorna bdrjade stiga 2022 fordndrades forutsattningarna. Fastighets-
vardena foll samtidigt som skulderna lédg kvar p& héga nivéer, vilket gjorde
att beldningsgraderna steg. For de privata bolagen kade genomsnittlig be-
ldningsgraden frén 45 procent 2021 till 50 procent 2023, vilket forklaras av
bdde fallande fastighetsvarden och n&dgot hdgre skulder.

Bolagens villkor gentemot sina l&ngivare sdtter en grdns for beldningsgraden
pd& cirka 60-75 procent, och bolagens egna mél ligger oftast pé& 45-60 pro-
cent. Ar 2025 ligger belé&ningsgraden under kraven hos de bolag som redovi-
sar bé&de krav och utfall, och de flesta av bolagen klarar &ven sina egna, sn&-
vare, mal."”

Efter rantechocken syns dven en skillnad i strategi mellan grupperna. De pri-
vata bolagen, som grupp, minskade sina ré&ntebdrande skulder per kvadrat-
meter n&got efter 2022, samtidigt som nettoinvesteringarna foll och fastig-
hetsforsaljningarna dkade (som vi ség i kapitel 4). Allméannyttan fortsatte dér-
emot att 8ka sina skulder. Ar 2025 uppgick skulderna till cirka 16 700 kronor
per kvadratmeter i de privata bolagen, jamfort med cirka 5 600 kronor per
kvadratmeter i allmdannyttan.® Den genomsnittliga skulden fér de privata bo-
lagen drivs dock upp av ett fatal bolag med mycket hog skuldsdttning per
kvadratmeter, och medianen ar darfor lagre (se extern bilaga, kapitel 5).
Hogre skulder behdver inte nddvandigtvis innebdra hdgre finansiell risk.

" Beldningsgrad median 2019-2021: frdin 49 till 45 procent. Beldningsgraden &r ett ovagt genom-
snitt av bolagens individuella beld&ningsgrader och kan darfér inte harledas direkt som kvoten
mellan de tvd per-m?-snitten av réintebdrande skulder och marknadsvarde.

2 Vi har identifierat krav och/eller mél gdllande beldningsgraden hos tolv privata IFRS-bolag ar
2025. Dessa bolag ar Fortinova, Heba, John Mattson, K2A Knaust, K-fastigheter, Klarabo, Rik-
shem, Rosengdrd fastigheter, Studentbostéder i Norden, Trianon, Wallenstam och Wilthem. Kra-
ven och mélen, likval bolagens utfall mot dem, utgdr frén bolagens egna definitioner, som kan
skilja sig frén rapportens.

B Skillnaden i rantebdrande skulder dr mindre matt med medianen, men privata bolag har fort-
farande klart hégre skulder per kvadratmeter.
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Méttet pdverkas dven av bestéindets sammansdttning. Bolag med hég andel
nyproduktion eller héga fastighetsvarden kan ha bé&de hogre skulder och
hoégre marknadsvarden per kvadratmeter. Beldningsgrad och réntetdck-
ningsgrad ger en bdttre bild av risken i ett bolag, och belé&ningsgraden skiljer
sig dessutom mindre mellan genomsnitt och median.

Ar 2025 var beldningsgraden tillbaka néra nivén frén 2019, men den har dkat
sedan 2021 och réntekostnhaderna ér hdgre. Utvecklingen visar att béde pri-
vata och allmannyttiga bolag har dkat sina skulder for att véixa. De privata
bolagen har dé@remot gjort det med betydligt hégre skulder i forhallande till
fastigheternas varde, vilket gér dem kansligare for fallande fastighetsvarden
och stigande rantor.

Vad ar beléningsgrad?

Beldningsgraden visar hur stor andel av fastigheternas marknadsvarde som fi-
nansieras med réntebdrande skulder. En hdgre beldningsgrad innebdr gene-
rellt hdgre finansiell risk eftersom en stdrre del av tillgdngarna finansieras med
l&n.
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Figur 12. Marknadsvdarden, skulder och beldningsgrad (genomsnitt), per bo-
lagstyp.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (8), 2016 (1), 2017 (15), 2018 (16) och 2019-2025 (18) fér mark-

nadsvarde per kvm. 2015 (10), 2016 (13), 2017 (17), 2018 (18) och 2019-2025 (20) for rantebdrande skulder per kvm. 2015 (9),

2016 (12), 2017 (15), 2018 (16) och 2019-2025 (18) for beldningsgrad. Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdk-
ningar.
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6.2 Hur stark ar motstandskraften?

Rantetdckningsgrad och soliditet kan bdda ses som mdtt pd bolagens finan-
siella motsté&ndskraft. Medan rantetéckningsgrad visar bolagens forméaga att
betala rénta pé sina l&n visar soliditet hur stor andel av tillgdngarna som fi-
nansieras med eget kapital snarare an skulder. Ju hogre rantetdckningsgrad,
desto stérre marginal har bolagen att hantera stigande rantor. Samtidigt in-
nebdr en hégre soliditet att bolaget ar battre rustat mot fallande fastighets-
varden och stigande rantekostnader.

Under lagrantedren var rantetdckningsgraden pé relativt hdga nivéer i b&de
privata och allmdannyttiga bolag. Nar rantorna steg 2022 forandrades bilden
snabbt. Mellan 2021 och 2023 foll réntetdckningsgraden fréin 3,8 till 2,1 génger
i de privata bolagen och frén 9.4 till 3,8 génger i allmannyttan.

Under 2025 syns samtidigt tecken pé dterhdmtning. Rantetdckningsgraden
6kade n&got i béde privata och allménnyttiga bolag. For de privata bolagen
var den i genomsnitt 2,4 génger 2025. Nivén ar dock fortsatt légre én under
l&grantedren. Bolagens villkor mot l&ngivarna krdver i regel en réntetdck-
ningsgrad pé cirka 1,25-1,7 génger och flera bolag har egna mal p& omkring
1,5-2,5 gdnger. Bolagen ligger i regel dver sina l&nekrav, men flera har smé
marginaler, och inte alla nar sina egna mal.*

Soliditeten skiljer sig tydligt mellan bolagstyperna (tabell 6), vilket till stor del
kan forklaras av de olika redovisningsprinciperna. IFRS-bolagen redovisar
sina fastigheter till marknadsvarde och har en genomsnittlig soliditet mellan
38 och 43 procent. K3-bolagen redovisar i stdllet till anskaffningsvarde och
har en soliditet mellan 14 och 18 procent.

Mellan 2019 och 2021 8kade soliditeten hos IFRS-bolagen i takt med att fas-
tighetsvardena steg. Efter 2021 sjonk den ndgot ndr vérdena sen foll, med en
botten under 2023. Hos K3-bolagen minskade soliditeten efter 2021, dé till-
gdngarna vaxte snabbare &n det egna kapitalet. Soliditeten &r genomgé-
ende betydligt lagre i de privata K3-bolagen &n i allméannyttan (som ocksé
redovisar enligt K3), vars soliditet &r mellan 33 och 35 procent. En méijlig for-
klaring till skillnaderna kan vara att de undersdkta allmannyttiga bolagen

Vi har identifierat krav och/eller mdl gdllande rantetdckningsgraden hos tolv privata IFRS-bo-
lag ér 2025. Dessa bolag dr Fortinova, Heba, John Mattson, K2A Knaust, K-fastigheter, Klarabo,
Rikshem, Rosengdrd fastigheter, Studentbostéder i Norden, Trianon, Wallenstam och Willhem.
Kraven och mélen, likval bolagens utfall mot dem, utgdr fréin bolagens egna definitioner, som
kan skilja sig frén rapportens.
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behdller en stdrre del av sin vinst i bolaget, medan de privata bolagen i hdgre

grad for ut resultat till agarna.®

Att soliditeten ar s& mycket lagre i de privata K3-bolagen behdver inte heller
betyda att de har en l&g motstédndskraft. D& K3-bolagen redovisar fastighet-
erna till anskaffningsvarde sdger soliditeten lite om skulderna i férhéllande
till fastigheternas verkliga vaérde. Beldningsgraden, som réknas mot mark-
nadsvardet, ar ocksd lagre i K3-bolagen (36 procent) &n i IFRS-bolagen (53
procent) &r 2025, men hdgre &n i allmdnnyttan (23 procent).

Vad ar rantetackningsgrad och soliditet?

Rantetdckningsgrad visar hur manga génger intjéningen frén den l&pande
fastighetsforvaltningen tdcker bolagens rantekostnader.

Soliditet visar hur stor andel av bolagets tillg&ngar som finansieras med eget

kapital i stéllet for l&n. En soliditet p& 30 procent innebdr exempelvis att 30 pro-
cent av tillgdngarna finansieras med eget kapital och 70 procent med skulder.

Tabell 6. Soliditet, 2019-2025.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Privata bolag totalt 31% 32% 34% 31% 30% 31% 31%
IFRS 40% 40% 43% 40% 38% 40% 41%
K3 16% 16% 18% 15% 15% 15% 14%
Allmdnnyttan 35% 34% 34% 33% 33% 33% 33%

Anm. Antalet bolag per bolagstyp dr konstant under hela tidsperioden: IFRS 20192025 (13), K3 2019-2025 (7) samt all-

mannyttan 2019-2025 (5). Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

S Mellan 2019 och 2025 dkade det egna kapitalet i de privata K3-bolagen med 978 Mkr, vilket
motsvarar cirka 56 procent av deras sammanlagda drsresultat efter skatt (1 748 Mkr). | allman-
nyttan dkade det egna kapitalet med 5 497 Mkr, cirka 108 procent av &rsresultaten (5 095 Mkr).
Att andelen &verstiger 100 procent beror pd att eget kapital &ven kan ka av andra poster én
drets resultat, till exempel dgartillskott eller andra poster som redovisas direkt mot eget kapital.
Skillnaden mellan eget kapital och érets resultat speglar utdelningar och andra uttag, och kan
darfér tolkas som ett matt p& hur stor del av vinsten som stannar kvar i bolagen.
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Figur 13. Genomsnittlig rantetdckningsgrad, antal géinger.
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Anm. Antalet bolag i underlaget varierar mellan aren: 2015 (5), 2016 (8), 2017 (10), 2018 (11), 2019 (13) och 2020-2025 (14) for
privata bolag. 2015-2025 (5) for allmdnnyttiga bolag. Kdlla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

6.3 Hur lange sitter ett daligt ar kvar?

Ett svagt ekonomiskt &r for fastighetsbolag kan péverka verksamheten under
flera &r framdat. Nar réntorna steg efter 2021 orsakade det ett fall i vardet pé
bolagens fastigheter, samtidigt som skulderna l&g kvar pé lika héga nivéer
som innan réntechocken. Det resulterade i att belé&ningsgraderna steg och
soliditeten blev lagre. Det blev &ven mer utmanande att fortsétta hélla en
hog investeringstakt. Fastighetsbolagen har éven sina lé&n bundna pé olika
(Bptider, vilket gor att de negativa effekterna kan dréja sig kvar l&ngre peri-
oder trots att r&ntorna bdérjade falla, eftersom l&n kan ha behdvt ersdttas
med nya lan till hégre rantor. Detta innebdr att rantekostnaderna kan fort-
satta pd forhojda nivéier under flera ér efter sjalva rantechocken.

Ett smre &r kan ocksd fa lAngsiktiga konsekvenser av att investeringar skjuts

upp eller stalls in. Att det sker farre investeringar idag péverkar dven bostads-
utbud, hyresintdkter och tillvéxt flera ér framdat i tiden.
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Men att effekten av déliga &r kan sitta kvar innebdr inte att alla delar av bo-
lagets verksamhet pdverkas lika mycket, eller lika ldnge. | rapporten har vi
kunnat se att flera av de nyckeltal som ar kopplade till den [6pande forvalt-
ningen har utvecklats betydligt starkare dn ndgra av de nyckeltal som &r
kopplade till investeringar, finansiering och bolagens finansiella status.

Det ar dven viktigt att komma ihdg att samma resonemang dven gdller i
motsatt riktning — de beslut om investeringar och férvary som togs under
goda ér kan fortsatta att péverka bolagens ekonomi under l&ng tid. De fas-
tigheter som bolagen byggde eller forvérvade under ldgrantedren ger fortfa-
rande hyresintékter och driftnetton, samtidigt som de vardedkningar och den
expansionstakt som l&grantedren mojliggjorde har varit till stor hjalp for att
bygga upp det bestédnd som bolagen forvaltar idag. Samtidigt &r ménga av
de bolag som expanderade mest ocks& de med hdgst skuldséttning, och
darmed de som pdverkats mest av réintehdjningarna.
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7. Fastighetsbranschen efter krisen

7.1 Ser vi tecken pd dterhdmtning?

Efter flera &r av snabbt stigande rdntor finns det nu tecken pd att den mest
anstrangda fasen for fastighetsbolagen kan vara dver. Flera centrala nyckel-
tal har stabiliserats, eller forbdttrats, jamfort med dren direkt efter rante-
chocken.

Forvaltningsresultatet per kvadratmeter dkade under 2025 och uppnédde sin
hoégsta nominella nivé under hela den undersdkta perioden och férvaltnings-
marginalen har ldngsamt bdrjat komma tillbaka. Samtidigt har finansbor-
dan minskat fréin toppnivéerna, vilket visar att réntetrycket borjat l&tta. Aven
fastighetsmarknaden bérjar uppvisa tecken pé stabilisering, men den ge-
nomsnittliga vardeférandringen var néra noll 2025 och totalavkastningen
kom ndstan helt fréin den 1Bpande direktavkastningen.

,&terhdmtningen ar daremot inte jamnt fordelad. Investeringstakten ligger
fortfarande pd& betydligt lAgre nivéer an under l&grantedren och rantetéck-
ningsgraden har &nnu inte &terhédmtat sig till nivéierna fore 2022. Att investe-
ringarna ligger l&gre ar sjalvklart en viktig del av bilden, men investeringstak-
ten bor inte likstallas med den ekonomiska utvecklingen i det befintliga fas-
tighetsbesténdet.

Att bolagen uppvisar en lagre investeringstakt sammanfaller &ven med att
kostnaderna for att producera nya hyresrétter steg kraftigt efter 2021, samti-
digt som rénteuppgdngen gjorde finansieringen dyrare. Darmed forsémra-
des forutsattningarna for nya investeringsprojekt, dven i bolag med relativt
stark lBpande férvaltning. Utvecklingen ar heller inte unik for bolagen i denna
rapport. Antalet pdbdrjade bostéder minskade kraftigt i hela Sverige under
samma period (Bostadsfakta, 2026:C). Nedgdngen var &nnu stdrre inom byg-
gandet av bostadsrdatter (Fastighetstidningen, 2025). De l&gre investeringarna
behdver darfor inte enbart tolkas som ett tecken pé svag ekonomi i fastig-
hetsbolagen, utan ocksé& som en konsekvens av att marknadsforutsdttning-
arna for nyproduktion férsémrats kraftigt.

Utvecklingen bér ven tolkas mot bakgrund av att é&r 2021 i manga avseen-
den var kulmen p& en ovanligt gynnsam period for fastighetssektorn, praglad
av rekordléga rantor, l&dga avkastningskrav, och snabbt stigande fastighets-
varden. Att vissa nyckeltal fortfarande ligger under nivéerna frén 2021 beho-
ver darfor inte nddvandigtvis innebdra att &terhdmtningen ar ofullstandig.
Det kan ocksé vara ett uttryck for att sektorn anpassat sig till en ny (och mer
normal) réntemiljo.

hyresgastforeningen.se



Privatvardarnas ekonomi 2025

7.2 Vad avgor utvecklingen framét?

Vad som avgdr om stabiliseringen fortsétter beror till stor del pd ranteldget,
och har ér det viktigt att skilja mellan korta och l&nga réntor. De korta rén-
torna styrs av Riksbankens styrrénta och pé&verkar bolagens l&neréntor, ran-
tekostnader och finansbérda. De l&nga réntorna styrs av marknadens for-
vantningar p& den framtida inflationen och tillvéxten, och de péverkar i stdl-
let avkastningskraven, fastighetsvardena och investeringskalkylerna. Darfor
behdver inte en lagre styrrdnta automatiskt innebdra stigande fastighetsvar-
den eller 6kad investeringsvilja.

Riksbanken ldmnade i september 2026 styrréntan oféréndrad pé& 1,75 pro-
cent, men beddmer att den behdver hojas till omkring 2,3 procent 2027 och
2,4 procent 2028 (Sveriges Riksbank, 2026: A). Konjunkturinstitutet spér dven i
sin prognos att den 10-ariga statsobligationsréntan i Sverige kommer att
stiga fr&n i genomsnitt 2,48 procent 2025 till 2,93 procent 2026 och 3,20 pro-
cent 2027, for att darefter ligga kvar pd drygt tre procent (Konjunkturinstitu-
tet, 2026). Nagon atergding till lagréntedren ar dérmed inte i sikte de nérmsta
daren.

Det skapar en svar situation fér bolagen. Ar 2025 var den genomsnittliga di-
rektavkastningen 4,0 procent, jamfort med 2,9 procent 2021. Skillnaden visar
pd att marknadsvdrdena inte &terh&mtat sig i sammma takt som driftnetto ut-
vecklats. For att fastighetsvdrdena ska stiga krdvs antingen att marknaden
accepterar lagre avkastningskrav eller att driftnettot fortsatter att 6ka. Det
senare &r i hdgre grad nd&got bolagen sjalva kan styra dver, genom dkade hy-
resintdkter eller l&gre fastighetskostnader. Avkastningskraven bestdmes i stor
utstrackning i stéllet genom réntor och den avkastning investerare kan f& pé
alternativa placeringar.

Att marknadsvdarde, driftnetto och avkastningskrav héinger inop pd detta satt
innebdr att det finns en inbyggd press for bolagen att hdja drifthettot. For att
gora det krdvs antingen dkade hyresintdkter eller lagre fastighetskostnader.
Det ar en skillnad som é&r vard att hélla isdr i hyresféorhandlingarna: hyreshoj-
ningar som behdvs for att tdcka kostnader, inklusive rdntekostnader, ar nd-
got annat dn hyreshdjningar som syftar till att héja fastigheternas mark-
nadsvdarde.

Utvecklingen framover avgors ocksé@ av marknadens forvantningar. Denna
rapport bygger pé Arsredovisningar och beskriver darfér vad som har hant,
samtidigt som fastighetsmarknaden prissétter efter vad som forvantas
handa. Med tanke p& de forvantade réantehdjningarna ér oséikerheten stor
kring bé&de finansiering och varderingar.
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Rapporten ska inte anvéindas som ett argument mot att privata fastighets-
bolag bygger bostdder. Tvartom. Behovet av nya hyresrdtter dr stort, och att
investeringarna finansieras med lan &r en naturlig del av fastighets-
branschen. Men finansieringsrisken kan inte helt l&ggas dver pd& hyresgds-
terna ndr konjunkturen vainder. Bostadsbyggandet i Sverige &r dessutom pro-
cykliskt: det byggs mycket ndr réntorna ér ldga och vérdena stiger, och
mindre ndr de vander.

Svangningarna forstdrks av att det i dag saknas statligt stéd, exempelvis in-
vesteringsstdd eller formdnliga lé&n, som kan jdmna ut dem.

| rapporten har vi sett att flera nyckeltal tyder pd en stabilisering under 2025,
men den fortsatta utvecklingen ar starkt beroende av rdnteldget. Om l&ng-
réntor och finansieringskostnader fortsatter att ligga pd hdga nivéer kan
Aterhdmtningen bli ldngsammare an vad 2025 har antytt i denna rapport.
Fastighetsvarden, aktiekurser och investeringsvilja kan dé& utvecklas svagt,
samtidigt som den Bpande forvaltningen fortsatter att utvecklas relativt val.

Historien om de senaste &ren ar darfor inte frémst en berdttelse om en fas-
tighetsforvaltning i kris, utan om hur privata fastighetsbolag anpassat sig till
en ny rantemiljo. Den framtida utvecklingen avgdrs av hur l&ngrdntor och av-
kastningskrav utvecklas.

Rapportens kanske viktigaste slutsats ar att ekonomin i den l&pande fastig-
hetsforvaltningen och férutsattningarna for nya investeringar inte ar samma
sak. Medan flera nyckeltal tyder p& att den [&pande férvaltningen stabilise-
rats efter rantechocken ar &terhdmtningen inom investeringar och nypro-
duktion fortfarande betydligt mer osdker. Det &r ocksé darfor byggandet av
hyresrdtter behdver motstédndskraft mot konjunkturen.
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Slutsatser

Fastighetsforvaltningen starktes, trots stigande kostnader

Kapitel 2 visar att den [6pande fastighetsférvalthingen i de privata bolagen ut-
vecklades starkt under hela perioden 2015-2025. Hyresintdkterna dkade
snabbare an fastighetskostnaderna, vilket ledde till hdgre driftnetton och sta-
bila, eller till och med férbattrade, dverskottsgrader. Mellan 2019 och 2025
Okade driftnettot per kvadratmeter med 51 procent, dubbelt s& mycket som in-
flationen. Driftnettot Skade &ven realt under de varsta inflationsdren 2021—
2023. Trots hog inflation och kraftigt dkade kostnader for fastighetsrelaterade

taxor och avgifter fortsatte den operativa verksamheten att starkas.

Ar 2025 uppmattes i de privata bolagen bade det hégsta driftnettot per
kvadratmeter och den hégsta éverskottsgraden under hela den undersékta
perioden. | allmdnnyttan var utvecklingen svagare: driftnettot Skade med 28
procent 2019-2025, i nivéd med inflationen pd& 25 procent.

Rantechocken slog mot finansiering snarare an férvalt-
ningen

Att samhdllsekonomin gick in i en ny fas &r 2022 gick inte obemarkt férbi for
fastighetsbolagen. | kapitel 3 kunde vi se hur réntekostnaderna steg snabbt ndr
ldgréntedren tog slut, vilket ledde till hogre finansborda och légre forvaltnings-
marginaler. Samtidigt fortsatte béde driftnetto och dverskottsgrad att utveck-
las positivt, vilket tyder pd att problemen i férsta hand uppstod efter den 16-
pande fastighetsférvaltningen.

Fr&in expansion till anpassning

Under ldgrdntedren vaxte bolagen kraftigt genom investeringar, nyforvary och
okad beldning. Sen kom éren 2022-2023 med den snabbaste rénteuppgdngen
pd flera decennier. | takt med att rdntorna steg boérjade bolagen att anpassa
sig till det nya rantelaget. | kapitel 4 kunde vi se hur IFRS-bolagens nettoinveste-
ringar minskade och fastighetsforsaljningarna dkade, samtidigt som vi i kapitel
5 och 6 kunde se hur marknadsvdrden foll, vilket bidrog till hdgre beldningsgrad
och lagre rantetdckningsgrad. Detta samtidigt som bolagen férsdkte minska
sina skulder négot.

Tecken pé stabilisering

Flera nyckeltal tyder p& att den mest anstrdngda fasen efter réintechocken kan
vara passerad. Forvaltningsresultatet har nominellt néitt sin hdgsta nivé,
finansbordan har minskat fran toppnivéerna, férvaltningsmarginalen har
borjat stiga igen och de genomsnittliga fastighetsvérdena har stabiliserats

hyresgastforeningen.se



Privatvardarnas ekonomi 2025

efter nedgdngen under 2022 och 2023. Vardeférandringen var dock ndra pé&
obefintlig under 2025 och totalavkastningen kom darfér ndstan helt frén den
l6pande direktavkastningen. Samtidigt ligger investeringstakten fortfarande pé&
lagre nivéer &n under lagrantedren och réntetdckningsgraden ligger fortsatt
under nivén fére 2022.

Bolagens l&ner&nta var 3,2 procent 2025, jamfdrt med 1,6 procent 2021.
Utvecklingen tyder darfor framst pd stabilisering och anpassning tillen ny
rantemiljo, snarare &n en atergdng till de exceptionella férutséttningarna som
rédde under l&gréntedren.

Hdr och nu, och framtiden

Bilden av 2025 ar tudelad. Den [&pande férvaltningen i de privata bolagen ar
starkare an né&gonsin, med rekordhdgt genomsnitt pd bdde driftnetto och
Overskottsgrad. Samtidigt tar rdntekostnaderna fortfarande en betydligt stérre
del av hyresintdkterna an fore rantechocken.

Forsdker vi se framét dr utvecklingen i hdg grad beroende av faktorer som var-
ken fastighetsbolag eller hyresgdster rédder dver. Riksbankens styrranta,
ldngrantornas utveckling och marknadens avkastningskrav kommer att fa en
stor betydelse pd utvecklingen framdver. S& l&nge som avkastningskraven vén-
tas ligga kvar pd hdgre nivéer har bolagen svart att dka sina marknadsvdrden
pd ndigot annat sdtt dn genom hdgre driftnetton. Ndgot som kréver antingen
Okade intdkter eller lagre kostnader.

Vi menar att stabilitet krdvs pd tvé fronter: fr det forsta behdver bostadsbyg-
gandet bli mindre kdnsligt for rénteférandringar och konjunktursvangningat.
Ett l&ngsiktigt hdllbart bostadsbyggande férutsatter att finansieringsrisken inte
enbart tas av de aktdérer som bygger nér marknaden &r som svagast, eller av
hyresgdsterna genom alltfér hdga nyproduktionshyror. Det krdvs att denna risk
delas med samhallet, exempelvis genom stdd som verkar kontracykliskt. For
det andra behdver hyresgdster i det befintliga bestdndet f& en period av eko-
nomisk stabilitet. Efter flera &r av kraftiga hyreshdjningar, och med en férvalt-
ning som gar battre an n&goensin, ar det rimligt att nésta rdntesvangning han-
teras av andra an hyresgdsterna.
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Citat ur bolagens arsredovisningar

Willhem

“Det kanns roligt att kunna redovisa ett starkt resultat med ett 6kande drift-
netto, hbg dverskottsgrad samt stabila fastighetsvarden.”

- Johan Tengelin, VD Willhem, 2025

Heba

“2025 har provats av en fortsatt osdker omvarld och en avvaktande fastighets-
marknad dar tillvéxt inte kan tas for given.”

- Patrik Emanuelsson, VD Heba, 2025

KlaraBo

“Hyresnivderna utvecklas &terigen i var favér och vi har expanderat samar-
betet med vdara banker varfor vi ser goda forutsdttningar att skapa aktied-
garvdrde ldngsiktigt.”

- Andreas Morfiadakis, VD KlaraBo, 2025

Wallenstam

“‘Min erfarenhet ar att os@kerhet &r det som bromsar mest. Nar framtiden ar
svar att dverblicka blir besluten svdrare, man skjuter pd investeringar och tem-
pot gdr ner, oavsett bransch.”

- Hans Wallenstam, VD Wallenstam, 2025

John Mattson

“‘Det forbattrade férvaltningsresultatet &r framst ett resultat av hégre hyresin-
takter frdn de arliga hyresférhandlingarna fér bostéder, vardeskapande (-
genhetsuppgraderingar samt ett framgdngsrikt uthyrningsarbete [...[

- Per Nilsson, VD John Mattson, 2025

Studentbostader i Norden

“Efter ndgra turbulenta &r med hégre skuldsdttning, har vi nu en plan fér att
gradvis sénka skuldsdttningen i enlighet med de finansiella mdlen.”

- Rebecka Eidenert, VD Studentbostdder i Norden, 2025
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Rikshem

“Under dret 8kade vi hyresintékterna samtidigt som vi héll i véra kostnader vil-
ket gav ett driftéverskott i linje med férra dret, trots att vi avyttrat 28 fastig-
heter.”

- Anette Frumerie, VD Rikshem, 2025

K2A

“Transaktionsmarknaden fér fastigheter dterhdmtade sig under 2025. Voly-
merna Skade och marknaden har nérmat sig ett mer balanserat (ége. Aven
om den ekonomiska utvecklingen &r osdker, ar marknadsférutséttningarna
béttre &n under 2023 och 2024, ndér vi pd K2A genomférde stdrre fastighetsfor-
sdliningar i ett skede d& marknaden var som mest utmanande.”

- Johan Knaust, VD K2A, 2025

K-fast

“Det &r vi l&igger bakom oss kdnnetecknades av en kombination av anpass-
ningar till de senaste drens marknadsklimat och férberedelser fér att ka akti-
viteten."

- Jacob Karlsson, VD for K-Fast, 2025

Trianon

“Vi bvervdger att pdbdrja nya projekt for egen forvaltning, mot bakgrund av att
byggkostnaderna stabiliserats samt att hyror och realldner stigit, vilket sam-
mantaget forbdttrar forutsattningarna for nyproduktion.”

- Olof Andersson, VD Trianon, 2025

Fortinova
“Ndar vi summerar dret gér vi det med den hdgsta intj&ningsférmdgan i Fortino-
vas historia.”

- Anders Johansson, VD Fortinova, 2025

hyresgastforeningen.se



——

—
i

M.




‘ Hyresgdstforeningen

For mer information, besok oss pd&
hyresgastforeningen.se



	Förord
	Sammanfattning
	1. Inledning
	1.1 Rapportens syfte och disposition
	1.2 Urval av bolag
	1.3 Metod och avgränsningar
	1.4 Definitioner

	2. Fastighetsförvaltningen blev starkare år efter år
	2.1 Hyresintäkterna ökade snabbare än kostnaderna
	2.2 Vad drev kostnadsutvecklingen?
	2.3 Överskottsgraden visar en stabil förvaltning

	3. Det var finansieringen som skapade problemen
	3.1 Två ekonomier i samma fastighetsbolag
	3.2 Räntechocken slog hårt
	3.3 Lönsamhet i fastighetsförvaltningen
	3.4 Vart tar hyreskronan vägen?

	4. Kassaflöde, investeringar och expansion
	4.1 Från förvaltning till investeringar
	4.2 Tillväxt genom investeringar

	5. Fastighetsvärden och avkastning
	5.1 Fastighetsvärdenas uppgång, fall och stabilisering
	5.2 Avkastningen före, under och efter räntechocken

	6. Skulder och risk
	6.1 Tillväxt finansierad med lån
	6.2 Hur stark är motståndskraften?
	6.3 Hur länge sitter ett dåligt år kvar?

	7. Fastighetsbranschen efter krisen
	7.1 Ser vi tecken på återhämtning?
	7.2 Vad avgör utvecklingen framåt?

	Slutsatser
	Referenser
	Citat ur bolagens årsredovisningar

