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Abstract

The Swedish office real estate market has entered a period marked by rising vacancies,
accelerating polarization between submarkets, and a structural reorientation of tenant
demand partly as a result of hybrid work trends. Earlier research has established that
tenant characteristics, creditworthiness, sector exposure, contract structure, and
concentration bear directly on risk, property values, and financing terms, yet a coherent
understanding of how this information is collected, structured, and applied in Swedish
practice has been lacking. Thus, the aim of this study is to examine how tenant risk
information can be obtained, structured, and implemented in property management,

property valuation, and credit assessment within the Swedish office segment.

The study employs a qualitative, abductive research design combining a literature and
document review and ten semi-structured interviews with property owners, valuers,

lenders, and industry media.

The findings indicate that the contemporary vacancy development is driven by an
interaction of structural, cyclical, and contract-related forces, with the structural
component appearing to dominate, particularly in peripheral and lower-quality
submarkets. Four risk categories emerge as central: financial stability and
creditworthiness, sector affiliation and cyclical sensitivity, contract structure and lease
term, and tenant mix and concentration risk. Property managers are shifting from a
reactive to a more proactive engagement with tenants. Valuers address tenant risk
primarily indirectly through vacancy, rent, and yield assumptions. Lenders
operationalize the information at a greater level of detail through rent-roll analysis and

differentiated credit terms.

The study also contributes with a qualitative framework that structures tenant risk
management for practical implementation by both property owners, valuers and

lenders.
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Sammanfattning

Det svenska kontorsfastighetssegmentet praglas av stigande vakanser, accelererande
polarisering mellan delmarknader samt en strukturell omstillning av hyresgésternas
lokalbehov till f6ljd av hybridarbetestrender. Tidigare forskning visar att hyresgéstens
egenskaper, kreditvardighet, branschexponering, kontraktsstruktur ~ och
hyresgistkoncentration paverkar risk, fastighetsvirden och finansieringsvillkor.
Déaremot saknas en mer sammanhéllen forstaelse for hur hyresgéstriskinformation
inhdmtas, struktureras och tillimpas i en svensk kontorskontext. Syftet med denna
studie ar saledes att undersoka hur hyresgéstriskinformation kan inhdmtas, struktureras
och anvindas 1 svensk fastighetsforvaltning, -virdering och -kreditgivning inom

kontorssegmentet.

Studien tillimpar en kvalitativ, abduktiv forskningsansats som kombinerar litteratur-
och dokumentgenomgéng med tio semistrukturerade intervjuer med fastighetsagare,

vérderare, kreditgivare och branschmedia.

Resultaten visar att vakansutvecklingen drivs av ett samspel mellan strukturella,
cykliska och kontraktsrelaterade aspekter, diar den strukturella komponenten
dominerar, sérskilt i perifera och mindre attraktiva delsegment. Fyra riskkategorier blir
centrala: finansiell stabilitet och kreditvéirdighet, branschtillhérighet och
konjunkturkénslighet, kontraktsstruktur och 16ptid, samt hyresgidstmix och
koncentrationsrisk. Fastighetsforvaltningen har 6vergétt frén reaktiva till mer proaktiva
metoder. Fastighetsvédrderare beaktar hyresgéstrisk huvudsakligen indirekt genom
vakans-, hyres- och yieldantaganden. Kreditgivare nyttjar hyresgéstriskinformation pa

en detaljerad niva i analys av hyresgéstlistor och differentierade kreditvillkor.

Studien bidrar ocksd med ett kvalitativt ramverk som  strukturerar
hyresgédstriskhantering for praktisk implementering i arbetet med forvaltning,

vérdering och kreditgivning.
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Forord

Vi skrev denna masteruppsats under fem intensiva ménader viren 2026; en
period under vilken vi bada jonglerade heltidsjobb och uppsatsskrivande. Vi vill
rikta ett varmt tack till Rickard Jacobsson, som stod bakom idén att
overhuvudtaget skriva om hyresgéstrisk och under arbetets ging lopande
bidragit med givande tankar. Vidare vill vi tacka Ingemar Bengtsson, som
hjélpte oss med uppstarten av arbetet och de forsta administrativa stegen. Ett
stort tack riktas ocksa till alla som stdllt upp pé intervju. Sist, men inte minst,
tackar vi Riikka Kyro, for en flackfri handledarinsats. Utan Riikkas hjdlp hade
denna uppsats helt enkelt varit en omojlig uppgift.

God lasning!

&l

David Lindskog & Elmer Olsson.

Stockholm, den 20 maj 2026.
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1. Inledning

1.1. Bakgrund

Ar kontorets guldilder forbi? Frdgan har kommit att prigla diskursen pa
fastighetsmarknaden i takt med att vakanserna i kontorssegmentet stigit till nivaer som
i branschrapporteringen beskrivs som svéra att hantera inom ramen for traditionell
uthyrning (Engstrdom 2025). Vakansproblematiken &r strukturellt och geografiskt

utbredd och berér stora delar av kontorsbestandet samtidigt.

Vakansutvecklingen kan kopplas till fordndringar i hur kontoret nyttjas. Hybridarbete
har blivit en bestdende del av arbetslivet och kontorsnirvaron har stabiliserats pa en
niva tydligt under vad som var norm fore pandemin. Utfallet varierar dock kraftigt
mellan stidder och delmarknader, dér kontorsintensiva, perifera ldgen drabbas sérskilt
hért, ett monster som stddjer tolkningen att vakansokningen ar kopplad till hur
arbetsmarknad, resmonster och lokalpreferenser successivt omformas (McKinsey
Global Institute 2023). Osékerheten kring framtida areabehov fortsitter att prégla
hyresgédsternas lokalval och foretag soker mer yteffektiva losningar med preferens for
centrala ldgen, samtidigt som skillnaden i efterfrigan mellan olika ldgen och standarder

successivt forstirks (Svefa 2024; JLL 2026).

Stockholmsregionens delmarknader illustrerar problemets omfattning. 1 Kista har
uppmitts en kontorsvakans om runt 30 procent och i Frosunda, Jérva Krog, Haga
Norra, Solna Strand och Stockholms Hamnkvarter redovisas vakansgrader kring 25
procent. Totalt har nio delmarknader i Stockholmsregionen vakansnivaer som
overstiger 15 procent (Engstrom 2025). Stockholms samlade kontorsvakans uppgick
till 14,8 procent under det andra kvartalet 2025, motsvarande drygt 1,7 miljoner
kvadratmeter tomstélld kontorsyta (JLL 2026). Den senaste rapporteringen visar att

vakansgraderna fortsédtter att Oka. Citymarks kartliggning av Stockholms

10
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kontorshyresmarknad anger att vakansgraden innanfor tullarna steg frén 10,3 procent
hésten 2025 till 11,1 procent varen 2026, samtidigt som norrort och séderort, som for
tio &r sedan lag pa likartade nivaer, nu divergerat kraftigt med 23,1 respektive 13,8
procent (Fastighetsvérlden 2026). Bruttouthyrningen i Stockholm under 2025 uppgick
till cirka 830 avtal om 460 000 kvadratmeter, vilket innebar en nedgéng om 20 procent
1 omsatt yta jamfort med foregéende ar men en 6kning av antalet avtal, en kombination
som indikerar att hyresgéster i allt hogre grad efterfrigar mindre lokaler

(Fastighetsvérlden 2026).

Detta 4r inte begrinsat till huvudstaden. Newsecs vakansmitning for det tredje
kvartalet 2025 wvisar att den samlade vakanta kontorsytan i Sveriges tre
storstadsregioner uppgick till drygt 465 000 kvadratmeter, med stigande vakanser i
samtliga stidder jimfort med bade foregiende kvartal och motsvarande period éret
innan. Stockholms vakansgrad néddde 14,3 procent, att jamfora med 9,1 procent ett &r
tidigare. I Goteborg steg vakansen till 11,4 procent och till skillnad fran Stockholm var
det centrala CBD-ldgen som uppvisade den svagaste utvecklingen, nadgot Newsec
forklarar med att Goteborgs CBD (Central Business District) historiskt haft hogre
vakansnivaer och att transportberoende foretag foredragit ldgen liangs de stora

trafiklederna framfor stadskérnan. (Fastighetstidningen 2025)

Polariseringen mellan kvalitetssegmenten tilltar. I centrala Stockholm uppvisar det
nyare A-segmentet en relativt stark nettouthyrning i kombination med fallande
vakansgrader, medan det &dldre B-segmentet fortsdtter att tappa hyresgister
(Fastighetsvérlden 2026). Den begynnande motrorelsen kan tyda pa att en del av
polariseringen dr cykliskt betingad och att hyressénkningar i perifera ldgen borjar
generera viss tillkommande efterfrdgan, men den fordndrar inte den grundldggande

bilden av en strukturellt segmenterad marknad dér hyresgésternas selektivitet ar hog.

I en artikel i Fastighetsvérlden rapporteras hur Colliers kopplar de hoga vakanserna till

en dvergripande sektorrisk och Finansinspektionen pekar i samma sammanhang ut

11
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kontorsvakanserna utanfor centralorter som mycket hdga. Colliers trycker pa att
fastighetsdgare maste omvérdera lokalernas funktion och att den dkade efterfragan pa
moderna kontor i centrala ligen samexisterar med ett fundamentalt behov av att
ompositionera  perifera bestdind  (Fastighetsvdrlden 2025). Parallellt har
investeringsfokuset skiftat fran snabb tillvéxt till langsiktigt kassaflode och bolag med
stabila hyresgéster och héllbara affairsmodeller premieras (Svefa 2025).

1.2. Tidigare forskning

Med stigande vakansnivaer pressas fastigheternas driftnetton ner och om dessa
fordndringar inte i tillricklig utstrickning fangas i fastighetsbolagens redovisade
vérden uppstar den typ av informationsgap mellan marknadens beddémning och
redovisade virden som Nordlund et al. (2023) problematiserar. Man lyfter sérskilt att
vérderingar bygger pa bedomningar av framtida kassafloden och avkastningskrav,
vilket innebér att det kan uppsté troghet i anpassningen till nya marknadsforutsattningar
och didrmed skillnader mellan redovisade vérden och transaktionsbaserade

marknadsindikationer.

De finansiella riskerna som kan kopplas till fastighetsmarknaden och som péverkas av
vad som riskerar att bli en vakansdiskrepans mellan verklighet och vérdering ar
betydande. Fastighetsforetagen svarar for drygt 40 procent av den totala volymen
banklén och obligationsléan till icke-finansiella foretag och svenska banker finansierar
ungefar 60 procent av fastighetsforetagens lanebehov, vilket innebér att storningar i
sektorns kassafloden kan fa bredare effekter for det finansiella systemet (Alfelt et al.

2022).

Dong och Li (2025) visar att direktdgda kommersiella fastighetsportfoljer sorterade
efter hyresgisternas affarskaraktéristika uppvisar métbara skillnader i riskjusterad

prestation och att hyresgéstens struktur bar relevant information utéver traditionella

12
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byggnads- och ldgesattribut. Chacon (2023) adderar att hog hyresgéstkoncentration kan
oka skuldkostnaden.

Vakanser ér i grunden ett hyresgéstproblem. En vakant yta &r en yta som inte ar uthyrd.
Pa sa vis kan risken for vakanser tolkas som en typ av hyresgéstrisk, dér fastigheternas

intjaningsforméga direkt paverkas av hyresgésternas beslut att forhyra lokaler eller inte.

Brueckner och Rosenthal (2025) analyserar sambandet mellan hyresgéstrisk och
kontraktsstruktur och visar att ldgre kreditrisk systematiskt dr associerad med ldngre
avtal samt att mer riskfyllda hyresgéster betalar en hyrespremie for att erhalla 1&ng
16ptid. Studien visar ockséd att extern riskinformation spelar en tydligare roll vid
nyuthyrning &n vid kontraktsfornyelse, eftersom hyresvédrden vid fornyelse redan
besitter unik kunskap om hyresgéstens beteende. En hog andel nya hyresgéster med
begrénsad historik innebér att extern riskklassning blir avgérande, medan en portfolj
med stor andel forlangda kontrakt bygger mer pé intern relationsinformation. Studien
undersoker dock amerikanska storstadsmarknader och forfattarna sjélva understryker
att urvalet tenderar att dverrepresentera dverlevande foretag, vilket kan underskatta
risksamband for de mest sérbara hyresgisterna. Hur dessa mekanismer Oversitts till

specifikt svenska forhéllanden forblir en dppen fraga.

Muckenhaupt et al. (2023) bidrar med ett kompletterande perspektiv genom att visa att
den systematiska risken 1 hyresgésternas branschsektorer kapitaliseras i
fastighetsbolagens aktieavkastning, &dven efter kontroll for kreditbetyg och andra
hyresgistrelaterade variabler. Resultatet innebar att  hyresgésternas
sektorsammanséttning bér information om kassaflddets risk som marknaden prissitter.
P& en marknad dir olika typer av hyresgéster &r olika bendgna att minska yta,
omforhandla eller flytta i takt med forédndrade arbetssétt (Svefa 2024, JLL 2026) ar
detta av relevans. Studien &r dock inriktad pa borsnoterade fastighetsbolag och
aggregerad marknadsdata och behandlar inte hur hyresgistinformationen kan anvéndas

operativt av fastighetsédgare, -virderare eller -kreditgivare.
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Nordlund et al. (2023) visar att grunderna for vérderingsantaganden avseende framtida
hyror och vakanser i fastighetsbolagens virderingsunderlag ofta ar kortfattade och att
strukturella fordndringar, som minskat areabehov kopplat till hybridarbete, sillan
kommenteras uttryckligen. Det vicker frdgan om huruvida fastighetsvérderingarna i
tillracklig utstrackning aterspeglar den faktiska riskbild som hyresgisternas beteende
skapar. Givet att restvédrdet vanligtvis beréknas genom evighetskapitalisering av ett
antaget driftnetto och att langsiktiga vakansantaganden typiskt sett sétts
schablonméssigt, kan en systematisk underskattning av hyresgéstrisk & konsekvenser
for redovisade fastighetsvirden. Hur védrderare i praktiken forhaller sig till denna
problematik, vilken information de efterfrdgar, hur de justerar antaganden och vilka

begrénsningar de upplever, kartlaggs dock inte.

Gholipour et al. (2022) visar med en modell pa australiensiska data att kontorsvakanser
i olika kvalitetsklasser reagerar olika pa ekonomisk osidkerhet. A-klasskontor uppvisar
fordrojda och kortvariga vakansresponser, medan B- och C-klasskontor drabbas
snabbare och moéter mer ihallande vakansdkningar. Skillnaden forklaras delvis av att
informationsasymmetri mellan hyresvird och hyresgést &r mer uttalad i légre
kvalitetsklasser. Paralleller kan dras till den polarisering som observeras i det svenska
kontorssegmentet. Studien i fraga identifierar dock endast dessa monster, men inte hur
fastighetsdgare, -vérderare och -kreditgivare i praktiken kan hantera denna

fragmenterade vakansrespons.

Hannum (2024) modellerar alternativa arbetsplatsstrategiers inverkan pa
kontorsmarknaden. Modellen visar att en permanent halvering av kontorsytbehovet per
anstélld kan ge upphov till vakansgrader som mangdubblas jamfort med baslinjen och
att det kan ta mer &n tjugo &r for marknaden att anpassa sig till en sddan fordndring.
Cykliska vakansantaganden i védrderingarna har inte mojlighet att finga upp den
strukturella efterfrdgeforskjutning som hybridarbete innebdr. Hyreseffekterna pa mer
vakanstyngda delmarknader kan ocksé sprida sig till marknaden i stort i form av

generellt pressade hyresnivaer. Trots detta behandlar modellen kontorsefterfragan som
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aggregerad, utan differentiering efter enskilda hyresgésters branschtillhérighet eller
kontraktsstruktur, just de variabler som Brueckner och Rosenthal (2025) och
Muckenhaupt et al. (2023) identifierar som riskbdrare. Forskningen visar bade att
strukturella arbetsplatsfordndringar ger betydande marknadseffekter och att
hyresgédstens respektive fastighetens egenskaper avgor hur effekterna realiseras. Dock
har dessa perspektiv i begrdnsad utstrickning integrerats for tillimpning i praktisk

forvaltning, vardering och kreditgivning i Sverige.
1.3. Syfte och forskningsfragor

Syftet med studien &r att, mot bakgrund av vakansutvecklingen i kontorssegmentet,
identifiera hur hyresgéstriskinformation kan inhédmtas, struktureras och anvéndas av
svenska fastighetségare, -vérderare och -kreditgivare och dérigenom kartldgga hur
dessa aktorer kan anvénda hyresgéstriskinformation for att mojliggéra proaktiv
forvaltning, uthyrning och forhandling samt vélunderbyggda vérderingsantaganden

och kreditriskbedémningar.

For att uppna detta syfte ska foljande forskningsfragor besvaras.
Forskningsfragor:
1. Vad driver vakansutvecklingen i kontorssegmentet?

2. Vilka data krévs for att beskriva hyresgéstrisk i kontorssegmentet och hur kan

informationen inhdmtas och behandlas?

3. Hur kan  hyresgistriskinformation = &ndamadlsenligt  integreras i
fastighetsforvaltning, -virdering och -kreditgivning for att motverka vakanser
i kontorssegmentet, spegla verkliga forhédllanden i vérderingsantaganden,

respektive mojliggora vilunderbyggda kreditriskbeddmningar?
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Genom att besvara dessa forskningsfragor blir det mojligt att ta fram ett grundldggande
praktiskt och kvalitativt ramverk for strukturering av hyresgéstriskfrdgor i forvaltning,
vérdering och kreditgivning. Detta ramverk presenteras i kapitel 5.6. Ramverket ar
menat att fungera som ett beslutsstdod och som en mojliggérare for strukturerad

kommunikation.

1.4. Avgransningar

Studien avgrénsas till att undersoka svensk fastighetsforvaltning, -vdrdering och -
kreditgivning i relation till vakansutveckling och hyresgéstrisk i kontorssegmentet.
Genom f6ljande specificerade avgriansningar sikerstills en fokuserad och hanterbar
studie av hur hyresgistrisk kan analyseras och hur informationen kan nyttjas i

forvaltning, vérdering och kreditgivning i det svenska kontorsbesténdet.

Fokus dr enbart pa fastighetsmarknaden i Sverige. Denna geografiska avgriansning
syftar till att sékerstilla tillgénglighet vad géller data, marknadsrapportering och
intervjuunderlag, samt till att garantera stringens 1 kontraktsforhallanden,
marknadstrender, rapportering och generellt ett underlag dér variabler som paverkar
hyresgéstrisk f6ljer ssmma underliggande strukturer. Detta innebér ocksa att vikt laggs
vid utvecklingen i stdder, framforallt Stockholm, Goteborg och Malmo, men dven

andra regionstéder 1 Sverige.

Avsikten dr att endast undersdoka forhallanden inom det kommersiella
kontorssegmentet, det vill séga det fastighetssegment dér rena kontorslokaler hyrs ut
av en fastighetsigare till extern part under marknadsméssiga forhallanden. Andra
fastighetssegment, som bostider, handel, industri/lager/logistik och
samhéllsfastigheter inkluderas inte, eftersom drivkrafter, hyresmarknad, riskprofil,
marknadstrender och cykliska marknadseffekter med mera skiljer sig mellan
segmenten och riskfaktorerna ddrmed inte &r jémforbara, samt da den specifika

vakansutvecklingen av intresse inte innefattar dessa andra segment.
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Denna studie har ett fastighetsbranschperspektiv och fokuserar saledes pé hyresgéstrisk
ur en synvinkel dér fastigheter ses som en tillgdng som kan skapa vinst, delvis genom
kassaflodesavkastning och delvis genom virdeutveckling, varfor hyresgéstrisk
genomgaende kommer att beskrivas som nagot fastighetségare, -vérderare och -
kreditgivare bor hantera inom ramarna for att skapa avkastning. Studien behandlar
ocksa vakanser och hyresgéstrisk pd marknadsniva. Syftet med dessa perspektiv- och
nivaavgransningar dr att skapa en helhetsbild av hur hyresgéstrisk paverkar den
kommersiella kontorsmarknaden i Sverige och hur det i sin tur paverkar
fastighetsbolagens arbete, lonsamhet och virde, snarare &n att ge en bild av hur kontoret
fungerar som en tillgdng for hyresgésterna. Daremot kraver fastighetsdgareperspektivet
samtidigt att hyresgéisterna granskas, men pé bransch- och klusterniva och hur deras
val, ekonomiska situation, trender, cykler och strukturer paverkar konsumtionen av
kontorslokaler. Avgransningarna vad géller perspektiv innebér ocksa att rapportens
syfte tillgodoses, det vill sdga att undersdka vakansutvecklingen i kontorssegmentet
samt hur hyresgéstriskinformation kan anvéndas i forvaltning, vérdering och

kreditgivning.
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2. Forskningsansats och metod

2.1. Forskningsansats

Studien genomfors med en abduktiv forskningsansats och kvalitativa metoder. Detta
motiveras av att studiens syfte och fragestillning krdaver en djupare forstaelse for hur
hyresgistrisk faktiskt bedoms och hanteras i praktiken, vilka riskfaktorer som uppfattas
som mest relevanta samt i vilken utstrickning dessa faktorer finns tillgéngliga, &r
mitbara och kan struktureras till ett anvindbart beslutsunderlag. Hyresgéstriskens
karaktir priglas ofta av beddomningar, erfarenhetsbaserad kunskap och interna
processer. Det gor en kvalitativ metod ldmplig, for att finga in de resonemang,
avvégningar och mjuka virden som genomsyrar mycket av det praktiska arbetet med
vakans- och hyresgiéstrisk och hur detta omsitts i beslut kopplade till uthyrning,
kundvérd, portfoljstyring, vérdering och kreditgivning. En abduktiv ansats bedoms
som @ndamalsenlig eftersom studien ror ett tillimpat omrade dér teori och tidigare
forskning behdver mota praktiska observationer. Ett iterativt arbetssétt mojliggor att
insikter fran empirin kan fordjupa och precisera den teoretiska ramen, samtidigt som
teori och litteratur kan anvéndas for att strukturera intervjufrdgor och resultat (Patel och

Davidson 2011).

Studien avgrinsas fran att utveckla en kvantitativ modell eller statistiskt testa kausala
samband. Istéllet baseras resultaten pé litteratur-, dokument- och intervjustudier.
Resultatet sammanstills som en kvalitativ beskrivning av utmaningar, mojligheter och
16sningar for att hantera hyresgéstrisk i praktiken, inklusive ett kvalitativt ramverk.
Detta beror dels pa bristande tillgéinglighet pé kvantitativ data inom det omrade studien
ror, dels for att en kvalitativ studie &r bést anpassad i fragor om beslutsfattande som till
stor del bygger pa mjuka viarden och marknadsdvergripande trendmaéssiga och cykliska

aspekter, snarare dn kvantitativa, specifika data.
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Den abduktiva forskningsansatsen innebér att teori och empiri inte behandlas som
separata steg eller som kunskapskéllor dir den ena dr 6verordnad den andra, utan som
tva delar som utvecklas i relation till varandra genom en iterativ analysprocess. Till
skillnad fran den deduktiva modellen, dir en pa forhand given teori prévas mot
observationer, och fran den induktiva modellen, dér teori formuleras ur ett ostrukturerat
empiriskt material, innebdr den abduktiva modellen kontinuerlig rérelse mellan dessa
poler. Teorin bidrar till tolkning av empirin, empirin utmanar och forfinar teorin och
slutsatserna blir en produkt av detta iterativa samspel. (Alvesson och Skoldberg 2008,

Dubois och Gadde 2002)

2.2. Forskningsprocess
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Figur 1. Forskningsprocessen - Schematisk éversikt. Skapad m.h.a. Claude Sonnet 4.6.

I studien tar detta abduktiva samspel konkret form i relationen mellan intervjustudie

och litteratur- och dokumentgenomgéng samt dven konstruktion av ett kvalitativt
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ramverk. Figur 1 illustrerar oversiktligt forskningsprocessens och hur man itererar
mellan de olika faserna. Ett sddant angreppssitt, dar problemformulering, teori och
empiri utvecklas parallellt, dr typiskt for abduktiv metodik och passar bra i tillimpade
studier dér forstéelse vixer fram under processens géng (Patel och Davidson 2011).
Det bor understrykas att dvergangarna mellan faserna inte ar diskreta. Insikter som
genereras i en senare fas aterkopplas till och omformar material som producerats

tidigare.

Inledningsvis, i fas 1, etableras en preliminér begreppsram med utgéngspunkt i det
samlade litteratur- och rapportmaterialet. Centrala mekanismer identifieras och
organiseras som ett analytiskt redskap for att formulera relevanta intervjufragor och
avgransa vilka fenomen som empirin behover belysa. Den prelimindra begreppsramen
styr vad som efterfragas i intervjuerna utan att i forvidg bestdimma vad svaren ska
innehalla. Marknadsrapportgenomgéngen ar en separat del av den forsta fasen och
bidrar till att koppla litteraturens teori till den svenska kontorsmarknadens faktiska och
kronologiska utveckling. Detta gor att begreppsramen kan anpassas till, och appliceras
pa, det svenska kontorssegmentets specifika forutséttningar.
Marknadsrapportmaterialet anvinds dérutdver som ett 16pande referensunderlag under
studiens senare faser. Pa sa vis blir marknadsrapportgenomgéngen en aktiv del av den

abduktiva analysprocessen genom hela studien.

Som fas 2 genomfors intervjustudien och det centrala abduktiva momentet uppstar i
analysen av respondenternas svar. Dessa svar behandlas som analytiskt produktiva
observationer som kan foranleda omformuleringar av den preliminéra begreppsramen,
samtidigt som intervjuerna i sig grundar sig pa ett teoretiskt underlag med bade

akademisk och marknadsmassig forankring.

I den avslutande fasen aterkopplas intervjumaterialet till det teoretiska underlaget.
Litteraturens precision anvénds for att skdrpa tolkningen av mer erfarenhetsbaserade

utsagor vilket stirker intervjuresultatet. Parallellt forankras litteratur- och
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dokumentgenomgang i marknadens verklighet och i praktisk forvaltning, vérdering och

kreditgivning.
2.3. Litteratur- och dokumentgenomgang

For att etablera studiens begreppsram och kontext genomfors en litteratur- och
dokumentgenomgéng. Den anvinds for att forstd hur hyresgistrisk behandlas i
forskning och branschmaterial, samt for att underbygga intervjustudien. Den abduktiva
ansatsen innebér att litteratur- och dokumentgenomgéngen anvénds iterativt i relation
till intervjuerna, bade for att forankra intervjufragor och for att folja upp och fordjupa
teman som uppkommer i empirin. Litteraturens roll i kvalitativa studier beskrivs ofta

som dynamisk (Patel och Davidson 2011).

En dokumentgenomgéang definieras av att exempelvis marknadsrapporter producerade
av radgivningsfirmor, som é&r fallet i denna studie, anvinds som en del av
litteraturgenomgéangen. Denna typ av material klassas ofta som sekundérdata, vilket
medfor bade analytiska fordelar och kéllkritiska begransningar. Marknadsrapporter dr
inte nodvindigtvis neutrala, utan utgdr dokument framstéllda 1 ett specifikt
sammanhang, av aktdrer med sérskilda intressen och inom ramen for bestdmda
metodologiska traditioner. Studien méste dédrav forhélla sig kritiskt till hur rapporterna
konstruerar den marknadsbild de formedlar. Eftersom marknadsrapporter ofta
innehaller kvantitativa uppgifter kombinerade med kvalitativa resonemang kréver
analysen att dokumenten dels behandlas som kéllor till uppgifter som kan jamforas
inbordes mellan rapporter, dels som texter som i sig blir foremél for tolkning. (Saunders

et al. 2023)

Litteraturunderlaget  avgrinsas till att géilla tidigare forskning inom specifika
delomrdden av relevans for denna rapport. Delomrddena é&r kontorsvakanser,
fastighetsvérdering, fastighetsforvaltning, kreditgivning inom fastighetssektorn,
finansieringsrisk och specifik hyresgéstrisk. De har valts ut for att f6lja samma struktur

som studiens syfte och fragestillning, ddr avstamp tas i vakansutvecklingen i
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kontorssegmentet, for att sedan bygga pa denna grund med hur hyresgéistrisk kan

hanteras i férvaltning, vérdering och kreditgivning.

Marknadsrapportgenomgangen syftar till att skapa en dvergripande och kronologisk
bild av hur hyresmarknaden for kontorslokaler har fordndrats dver tid och hur den spés
utvecklas framgent. For att mojliggéra produktionen av en siddan tidslinje nyttjas
kontorsmarknadsanalyser frdn négra av de ledande radgivningsbolagen inom den
kommersiella  fastighetssektorn.  Detta  utgdr  ocksd  avgrinsning  for
marknadsrapportgenomgangen. Genom att begrinsa urvalet av marknadsanalyser till
de framtagna av de ledande radgivningsfirmorna sékerstills ett dataunderlag som
innefattar de flesta stora svenska fastighetsbolagen (de storre radgivarna har en
majoritet av fastighetssektorn i den gemensamma kundbasen) och blir néra
heltickande. Vidare sdkerstills god kvalitet i och med dessa radgivares tillgéng till
information fran fastighetsbolagens hyresgéstlistor och transaktionsprocesser. Pa sé vis
mdjliggdr marknadsrapportgenomgéngen indirekt tillgang till ett dataunderlag som av
foretagshemlighetsskél annars dr mycket svértillgéngligt. Dérigenom kan denna studie
behandla ett marknadstickande material trots den brist pad offentliga data som
genomsyrar den kommersiella fastighetsbranschen. Detta sdtt att nyttja
marknadsrapporterna i studien innebdr ocksd att metodbegrdnsningarna i en

dokumentgenomgang hanteras och dérigenom inte bor ha effekter pa trovardigheten.
2.4. Intervjuer

Intervjun &r en vanligt forekommande datainsamlingsmetod inom kvalitativ forskning
och har visat sig vara bade mangsidig och flexibel (Kallio et al. 2016). Studien aterger
de synsitt som respondenterna har, med grundtanken att inte begrinsa det empiriska
underlaget (Yin 2013). En intervjustudie kan antingen ha ett explorativt eller ett
hypotesprévande syfte. En explorativ intervju ér vanligen ostrukturerad. Den som utfor
intervjun anvénder framfor allt 6ppna fragestillningar och intervjupersonen tilldelas

dmnen att fritt resonera kring. I motsats till detta dr den hypotesprovande intervjun mer
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strukturerad och standardiserad for att underlétta jimforelser mellan intervjuer (Kvale
och Brinkmann 2014). Yin (2013) presenterar en liknande uppdelning genom
begreppen strukturerade intervjuer, som foljer detaljerade manus dér forskaren beter
sig enhetligt gentemot alla intervjupersoner och kvalitativa intervjuer, vilka likt de

explorativa &r mer 6ppna och karaktériseras av avsaknaden av manus.

Den semistrukturerade intervjun, som beskrivs som en mellanvdg mellan den
explorativa och den hypotesprovande, forekommer frekvent i kvalitativ forskning.
Semistrukturerade intervjuers styrka ligger i att dmsesidighet mellan intervjuare och
respondent mdjliggors. Intervjuaren tilldts improvisera foljdfrdgor baserade pa
respondentens svar och utrymme ges for individuella uttryck (Kallio et al. 2016). Till
skillnad frén den helt strukturerade intervjun, som binder intervjuaren till ett strikt
frageformulér och den helt 6ppna intervjun, som saknar forutbestdmd struktur, innebar
den semistrukturerade metoden att man nyttjar en intervjuguide som ticker studiens
huvuddmnen men som inte behdver foljas strikt (Kallio et al. 2016). Guiden bidrar med
struktur for diskussionen, samtidigt som frdgorna kan anpassas utifran svaren och
utrymme ges for spontana fordjupningar. Metoden forutsétter att forskaren har en viss
nivd av forkunskap om forskningsomrédet, eftersom intervjufrdgorna baseras pa

tidigare kunskap (Kallio et al. 2016).

Den semistrukturerade intervjun bedéms vara en ldmplig datainsamlingsmetod for
studien av flera skil. Studiens syfte och frigestéillningar kréver djupgéende forstaelse
for hur hyresgéstrisk hanteras i praktiken, vilka riskfaktorer som uppfattas som mest
relevanta samt hur dessa faktorer anvinds i beslut inom forvaltning, virdering och
kreditgivning. Hyresgéstriskens karaktér préglas av erfarenhetsbaserade beddmningar,
mjuka vdrden och interna processer. Kallio et al. (2016) betonar att den
semistrukturerade metoden &r sarskilt 1&dmpad for att studera manniskors uppfattningar
och asikter, komplexa frigor, samt teman som respondenter inte dr vana vid att

artikulera.  Dessa  forutsédttningar  Overensstimmer vdl med  studiens
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undersokningsomrade, dir branschen dnnu inte utvecklat en enhetlig begreppsapparat

eller praxis kring hyresgéstrisk.

Den abduktiva forskningsansatsen motiverar &dven den ett flexibelt intervjuformat. Den
semistrukturerade formen skapar jamforbarhet mellan respondenter genom en
gemensam kérna av frigor, samtidigt som den mdjliggor foljdfragor och utrymme {or
nyanserade resonemang som inte pa forhand kunnat forutses (Kvale och Brinkmann
2014).

Studien avgrénsas fran kvantitativ analys delvis pa grund av bristande tillgdnglighet pa
kvantitativa data, varfor en kvalitativ metod bedoms vara mest d&ndamalsenlig (Yin
2013). De kvalitativa intervjuerna kan dock samtidigt bidra med ett grundliggande

underlag for vilka data som skulle krévas for framtida kvantitativa modeller.

Urvalet av respondenter syftar till att uppna variation i perspektiv och samtidigt behalla
en tydlig koppling till praktiska beslutssituationer. Intervjufrdgorna foljer en struktur
som avser att besvara hur hyresgéstrisk kan hanteras i forvaltning, vérdering och
kreditgivning, mot bakgrund av vakansutvecklingen i kontorssegmentet. Urvalet har
darfor  avgrénsats  till representanter for kontorstunga  fastighetsbolag,
fastighetsvérderare, kreditgivare inom fastighetssektorn, samt branschmedia, dér den
sistndmnda gruppen intervjuas for att ge en mer oberoende och dvergripande bild av
kontorshyresmarknaden. Urvalskriterierna bygger pd att respondenterna ska ha
erfarenhet av kontorsfastigheter och hyresgéstdialog, eller arbeta med vérdering,
kreditgivning, portfoljstyrning eller riskbedomning dér hyresgéster och kontrakt utgdr
en del av beslutsunderlaget. Shenton (2004) betonar att trovirdigheten i en kvalitativ
studie stidrks av att urvalet dr dandamalsenligt och att respondenternas bakgrund och
urvalskriterier redovisas Oppet. En &versikt over de intervjuade aktorerna, deras roller
och genomforandeform redovisas i Tabell 2. Respondenterna har valts ut for att

mdjliggora balanserad representation fran fastighetségare, -virderare och -kreditgivare.
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Tabell 2. Datainsamling. (Bdda forfattarna néirvarande vid alla intervjuer).

Bolag ID Bolags- Intervju- Intervjuobjekt roll Tids- Datum Typ av
beskrivning objekt ID atgang mote
(min)
Radgivning | Kommersiell Virderare la | Senior 37:39 8/4/2026 Videomote
1 fastighets- fastighetsvarderare
radgivare
Radgivning | Kommersiell Virderare 1b | Senior 34:39 14/4/2026 | Videométe
1 fastighets- fastighetsvarderare
radgivare
Radgivning | Kommersiell Virderare 2 Senior 50:42 10/4/2026 | Fysiskt
2 fastighets- fastighetsvarderare mote
radgivare
Fastighets- Institutionellt Forvaltare 1 Regionchef Malmo 38:59 27/4/2026 | Videométe
bolag 1 fastighetsbolag
Fastighets- Borsnoterat Forvaltare 2 Central 49:24 17/4/2026 | Videométe
bolag 2 fastighetsbolag uthyrningschef
Media 1 Branschtidning Skribent 1 Chefredaktor - 18/4/2026 | Skriftliga
svar
Media 2 Kunskaps- Skribent 2 Grundare och 31:34 9/4/2026 Videomote
foretag med partner
fokus pa den
nordiska
fastighets-
branschen
Bank 1 Svensk storbank | Kreditgivare | Vice chef fastighets- | 25:55 14/4/2026 | Videomote
1 radgivning
Bank 2 Svensk storbank | Kreditgivare Chef kreditrisk och 42:49 15/4/2026 | Videométe
2a foretagsbank
Bank 2 Svensk storbank | Kreditgivare Fastighets- 42:49 15/4/2026 | Videomote
2b kreditanalytiker
Intervjuguiden har strukturerats utifrdn bakgrunden och litteratur- och

dokumentgenomgéng, i enlighet med Kallio et al. (2016) som betonar att

intervjufrdgorna bor strukturera den tidigare kunskapen i konkret form. Guiden é&r

utformad for att inte styra respondenternas svar i ndgon viss riktning. Separata

intervjuguider har tagits fram for de olika respondentgrupperna fastighetsigare,

vérderare, kreditgivare och branschmedia, for att varje respondent ska kunna férmedla
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kunskap inom sitt specifika kompetensomrade. Intervjuguiderna presenteras i bilaga.
Presentation av de faktiska intervjufrdgorna mojliggdr granskning av studiens resultat
i relation till tidigare kunskap och ger andra forskare mojlighet att testa och

vidareutveckla guiden (Kallio et al. 2016).

Samtycke inhdmtades i samband med intervjuerna och respondenterna informerades
om hur materialet skulle anvindas, samt om anonymisering. Innan intervjuerna
paborjades fick varje respondent godkénna att samtalet spelades in. Inspelade intervjuer
transkriberades = med  Microsoft Teams  inbyggda  inspelnings-  och
transkriberingsfunktion. Materialet bearbetades direfter genom att syntetisera
intervjuernas resultat i tabeller som sedan nyttjades som underlag for att producera

studiens samlade resultat.

2.5. Metodkritik

Varje metodologiskt val medfor begriansningar som bor synliggoras. I detta kapitel
diskuteras studiens metodologiska begridnsningar med utgéngspunkt i de fyra
trovardighetsbegrepp som Shenton (2004) identifierar som centrala for kvalitativ

forskning: trovérdighet, 6verforbarhet, pélitlighet och bekriftbarhet.

Trovérdighet syftar i sammanhanget pa huruvida studien ger en réttvisande bild av det
fenomen som undersoks (Shenton 2004). Den semistrukturerade intervjuformen skapar
forutsattningar for att finga respondenternas egna resonemang och beddmningar, men
medfor samtidigt en risk for att intervjuarens forforstaelse, som formas av
litteraturgenomgangen, paverkar vilka foljdfragor som stélls och hur svar tolkas. Kvale
och Brinkmann (2014) tar upp att intervjuarens roll som medkonstruktor av kunskap
gor att fullstindig neutralitet inte kan uppnds. Samtidigt reducerar den
semistrukturerade formen denna risk jamfort med helt ostrukturerade intervjuer genom
att intervjuguiden sékerstéller att samtliga respondenter berdr samma centrala teman.

Studien begrinsas ocksa nigot av avsaknaden av deltagarvalidering och hade starkts
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om respondenterna fatt bekréfta att deras utsagor tolkats korrekt. Detta dr nadgot som

Shenton (2004) rekommenderar for att stirka trovardigheten.

Overforbarhet handlar om i vilken utstrickning studiens resultat kan tillimpas i andra
kontexter. Shenton (2004) menar att kvalitativ forskning i forsta hand syftar till att
belysa det specifika fallet. Studiens urval omfattar tio respondenter. Urvalet dr malstyrt
och har prioriterat variation i perspektiv framfor statistisk representativitet, vilket &r i
linje med kvalitativ metodik (Yin 2013). Resultaten kan séledes inte utan vidare
generaliseras till hela den svenska fastighetsbranschen eller till andra nationella
marknader. Fokus &r pé storre stdder i Sverige. Genom att intervjuguiderna &terfinns
bilagda, i enlighet med Kallio et al. (2016), ges dock andra forskare mojlighet att

bedoma Overforbarheten och att anvénda eller anpassa guiden for andra kontexter.

Palitlighet avser mdjligheten att upprepa studien under likartade forhallanden. Den
abduktiva ansatsen innebér att tolkningsval i varje fas oundvikligen péverkar resultatet.
Detta gor studien svér att replikera i strikt mening, vilket dr en begransning i kvalitativ

forskning generellt (Shenton 2004).

Bekriftbarhet ror forskarens objektivitet och huruvida resultaten kan héirledas fran
empirin (Shenton 2004). Studiens abduktiva karaktdr skapar en balans mellan
teoridriven och empiridriven analys. Risken finns att den preliminira begreppsramen
fungerar som ett filter som ddmpar observationer som faller utanfor dess kategorier.
Denna risk har hanterats genom att intervjuguiden utformats for att inte styra
respondenternas svar mot forutbestdmda kategorier och genom att forhallandet mellan
teori och empiri behandlas som analytiskt produktivt. Dessutom bidrar kombinationen
av litteraturgenomgéng, marknadsrapportgenomgéng och intervjudata till att stérka
bekréftbarheten, eftersom respondenternas utsagor kan stdllas mot oberoende

kéllmaterial (Shenton 2004).

Eftersom intervjun med Skribent 1 genomfordes skriftligen har och séledes inte fullt

lever upp till den semistrukturerade formen far den endast en stodjande roll i resultatet.
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3. Litteratur- och dokumentgenomgang

3.1. Vakanser i kontorssegmentet

Vakansbilden i1 kontorssegmentet &r inte enhetlig. Hyresmarknaden har blivit mer
forhandlingsdriven, avtalslingderna kortare och incitament som rabatter eller
investeringsbidrag vanligare (Svefa 2024). Det innebér att en storre del av intdktsbasen
l6pande provas pa nytt och att vakansproblematiken kan forstirkas i delmarknader dar
efterfragan ar svag och omforhandlingstrycket hogt. For att forsté de skilda utfall som

uppstar behdver kontorsmarknaden analyseras i sina delsegment.
3.1.1. Delsegment och fragmentering

Stockholms kontorsmarknad &r fragmenterad. Marknaden kan beskrivas som tvadelad,
diar prime-segmentet (prime syftar till de mest attraktiva kontorslokalerna pa
marknaden) visar motstandskraft medan vakanserna stiger i den bredare marknaden.
Fastighetsbolagens vakansutmaning &r ddrmed bade en volymfraga och en fraga om
kvalitet och lage (JLL 2026). Riksbanken bekréftar bilden och bedomer att vakanserna
sannolikt kommer att 6ka mer for omoderna fastigheter i perifera lagen &dn for moderna
och centralt beldgna kontor (Alfelt et al. 2022). Efterfragan pé centrala ligen med
service och kollektivtrafikutbud har blivit mer intensiv och klyftan mellan prime och

sekundért har 6kat (PwC och Urban Land Institute 2024).
3.1.2. Perifera kontor

Den mest akuta vakansproblematiken &terfinns i perifera och decentraliserade
delmarknader. Vakansgraden i decentraliserade kontorsldgen i Stockholm uppgick till
20,0 procent under det fjarde kvartalet 2024 och steg ytterligare till 23,0 procent vid
arsskiftet 2025, att jaimfora med en CBD-vakans om 7,5 procent vid samma tidpunkt
(Cushman & Wakefield 2024b, 2025a). I ett europeiskt perspektiv hade Stockholm den
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hogsta totala vakansgraden bland de 18 stider som Cushman & Wakefield foljde under
2025, till stor del drivet av de perifera delmarknaderna (Cushman & Wakefield 2026a).

De strukturella utmaningarna i perifera ldgen ar inte nya. Cushman & Wakefield
noterade redan 2022 att ett antal fastighetséigare forvérvat perifera bestand till
ingdngsvarden som forutsatte en hyresgéststruktur som uppfyllde moderna krav och att
ombyggnation till alternativ anvidndning i manga fall var varken ekonomiskt eller
planeringsméssigt genomforbar. Riksbanken bedomer att det &r just i dessa segment
som risken for mer langvarig vakans dr som storst (Alfelt et al. 2022). Arbetsgivare
kommer sannolikt att kréiva mindre yta men investera mer i att de ytor de behéller ar
attraktiva, vilket ytterligare forsvagar efterfragan pa lokaler som inte upplevs relevanta
(PwC och Urban Land Institute 2024). Dirtill gér den mer forhandlingsdrivna
hyresmarknaden, med kortare avtalslingder och vanligt f{6rekommande
hyresincitament, att intdktsbasen 1 perifera ligen & mer kénslig for
omforhandlingstryck och hyresgéstens forhandlingsstyrka (Svefa 2024, Engstrom
2025).

3.1.3. Flight to quality

Parallellt med (och delvis drivande for) vakanstillvixten i perifera ldgen pagér sa kallad
flight to quality. Hyresgéster som minskar sin yta tenderar att uppgradera standard och
lage, med konsekvensen att efterfragan p4 moderna, vélbeldgna och hallbara lokaler
hélls uppe medan sekundéra fastigheter tappar hyresgéster (JLL 2026, PwC och Urban
Land Institute 2024). Kortare avtalslingder ger hyresgésterna &aterkommande
mdjligheter att omvérdera sina lokalbehov, vilket 0kar sannolikheten att selektivt
lokalval realiseras som faktisk avflyttning i de segment dér standard och lége inte lever

upp till kravbilden (Svefa 2024, Alfelt et al. 2022).

Implementeringen av CSRD (EU-direktivet Corporate Sustainability Reporting
Directive) (eller en version av CSRD) och efterfoljande rapporteringskrav forvéntas

minska efterfrigan pé fastigheter med svag hallbarhetsprofil, medan fastigheter med
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hog héllbarhetsprofil stirker sin position (Svefa 2024). Det innebér att flight to quality

delvis handlar om héllbarhetsprestanda.
3.1.4. CBD-kontoren

I kontrast till de perifera delmarknaderna framstair CBD-segmentet som
motstandskraftigt. Prime-hyrorna i Stockholms CBD nadde 9 500 kronor per
kvadratmeter och ar under forsta halvéret 2025, trots stigande vakanser i den bredare

marknaden (JLL 2026).

CBD-vakansen i Stockholm uppgick till 8,0 procent under det fjarde kvartalet 2024 och
sjonk till 7,5 procent vid heléarsskiftet 2025, mot en total vakansgrad om 18,5 procent
for Stockholmsregionen som helhet. Prime-hyran i CBD uppmitte man vid samma
tidpunkt till 9 800 kronor per kvadratmeter, jamfort med 6 200 kronor i andra centrala
lagen och 4 000 kronor i decentraliserade ldgen (Cushman & Wakefield 2025a, 2025b).

Hyres- och vakansklyftan konkretiserar det polariserade marknadsléget.

I ett europeiskt perspektiv konstateras det att CBD-vakansen i genomsnitt uppgick till
4,2 procent i de europeiska marknader som analyserades, att jimfora med néra 10
procent for icke-CBD-delmarknader och att kapitalvirden forvéntas &terhdmta sig
snabbare 1 CBD-segmentet drivet av stabilt efterfrigedvertag och begrinsad
nyproduktion (AEW 2024). CBRE rapporterar globalt att prime-vakansgraden &r 6
procentenheter ldgre 4n icke-prime, det storsta uppmétta gapet historiskt och att prime-
kontorslokaler uppvisat positiv nettoabsorption sedan 2020 medan icke-prime-
segmentet haft negativ nettoutveckling under samma period (CBRE 2025). Detta tyder
pa att prime-kontor utgér en i viss man separat delmarknad vars riskprofil och

efterfragemonster skiljer sig strukturellt frén den bredare kontorsmarknaden.
3.1.5. Vakanstrenden framgent

Polariseringen ger anledning att fraga sig om dagens vakansnivaer riskerar att beféstas.

Den svenska fastighetsmarknaden befinner sig i dterhdmtning, men &terhdmtningen
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sker selektivt. Fastigheter med hdga vakanser, investeringsbehov eller svag
héllbarhetsprofil fortsétter att ha svart att attrahera kapital, medan moderna och hallbara
fastigheter i tillvéxtldgen efterfragas alltmer (Svefa 2025).

Den europeiska marknadsutvecklingen pekar i samma riktning. Uthyrning i de mest
attraktiva kontorsldgena (A-ldgen) under 2025 nédde rekordandelen 52 procent av all
kontorsuthyrning i EMEA (Europa, Mellandstern och Afrika) och prime-hyror steg for
det tjugonde kvartalet i rad (Cushman & Wakefield 2026b). Gapet i vakans mellan
centrala och perifera ldgen i Europa nddde sin hogsta niva sedan 2016 under det andra
kvartalet 2025, vilket pekar mot en fortsatt strukturell fordjupning av segmenteringen
(Cushman & Wakefield 2025b). Riksbankens bedomning att kortare avtalsldngder gor
att vakansgraden kan realiseras snabbare nir hyresgédster omforhandlar eller
effektiviserar sin yta (Alfelt et al. 2022) innebér att trycket pa sekundéra bestdnd
sannolikt halls hogt sa ldnge hybridarbete och flight to quality préglar hyresgésternas

beteende.

Den strukturella karaktiren hos den pégéende efterfrageforskjutningen kan belysas
ytterligare genom Hannums (2024) modellering av hur alternativa arbetsplatsstrategier,
sdsom aktivitetsbaserade kontor, kontorshotellslosningar och delade arbetsplatser,
paverkar kontorsmarknaden pa regional niva. Hannum (2024) anvénder en regional
allmén jamviktsmodell kalibrerad mot Colorados ekonomi och kontorsmarknad for att
simulera effekterna av en permanent minskning av kontorsytbehovet per anstilld.
Modellen behandlar oOvergéngen till alternativa arbetsplatsstrategier som en
produktivitetshdjande teknologisk forédndring som reducerar foretagens behov av
kontorskapital. Detta bidrar ocksa till att representera bestdende strukturella

forédndringar.

Simuleringar visar att en plotslig och permanent halvering av kontorsytbehovet per
anstilld kan resultera i vakansdkningar som nar upp emot tre till fyra ganger baslinjens

vakansgrad och att kontorshyror i det mest extrema scenariot kan behdva sjunka med
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over 80 procent for att marknaden ska uppnd jamvikt i den omedelbara
anpassningsperioden (Hannum 2024). Aven i de mildare simuleringarna, dir
overgangen sker gradvis under sju &r och begrinsas till de mest kontorsintensiva
sektorerna, uppstar vakansgrader som vésentligt 6verstiger historiska nivéer under en
period om femton till tjugo &ar. Resultaten understryker att kontorsmarknadens
anpassning till strukturella efterfrageférdndringar dr en process som stricker sig over

langre perioder &n konjunkturcyklerna.

En central insikt &r att kontorsmarknadens anpassningsmekanismer, absorption,
nyproduktion och hyresanpassning, uppvisar betydande troghet.
Absorptionsekvationen visar att knappt en tredjedel av en fordndring i efterfragan
realiseras under den forsta perioden efter en chock och att hyresnivéerna forblir
nedpressade under lang tid eftersom utbudet minskar langsamt genom depreciering
medan nyproduktion avstannar som svar pé 1dga hyror och hég vakans (Hannum 2024).
Denna troghet innebér att vakansgrader kan overstiga baslinjens jamviktsniva dven
under aterhdmtningsfasen, nér nyproduktionen slépar. Det troga anpassningsmonstret
har paralleller med den polarisering mellan prime- och sekundidrsegmenten som
observeras pa den svenska kontorsmarknaden. I de svaga delmarknaderna kan den
beskrivna mekanismen med ihallande dverutbud och pressade hyror forvéntas vara
sarskilt uttalad, medan CBD-segmentet med sitt begrinsade utbud och starka

efterfrigan kan genomga en snabbare anpassning (Hannum 2024).
3.1.6. Kreditrisk som férlangning av vakansproblemet

Vakans i kontorssegmentet bor inte bara forstds som ett uthyrningsproblem utan ockséa
som ett uttryck for kreditrisk. Nar en kommersiell fastighet anvénds som lanesédkerhet
blir den centrala frigan om fastigheten kan generera inkomster pa den niva som krévs
for att béra lanet 6ver tid. Nawrocka (2018) beskriver just detta som kdrnan i véardering
for lanesékerhetsindamal, didr beddmningen i hdg grad handlar om risken att

fastigheten inte genererar de forviantade inkomster som éterbetalningen bygger pa. I ett
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sadant perspektiv blir vakans inte bara ett matt pa tomstilld yta, utan en signal om att
sdkerhetens framtida betalningsformdga kan vara svagare 4n vad en ren

marknadsbeskrivning antyder (Nawrocka 2018).

Sambandet mellan vakans och kreditrisk blir sérskilt tydligt nir vakans sétts i relation
till hur intékter faktiskt beréknas i kassaflodesanalysen. Geltner et al. (2014) visar att
vakansavdraget utgor steget mellan potentiell bruttointékt och effektiv bruttointdkt och
att detta avdrag antingen kan uttryckas som en andel av intékten eller prognostiseras
explicit utifrdn sannolika vakansperioder per lokal eller hyresyta. Forfattarna
framhaller ocksa att den langsiktiga vakansnivén bor jamforas med typisk vakans i
lokala jamforelseobjekt och att avvikelser méste forklaras eller korrigeras. Det innebar
att en vakans som avviker fran normal marknadsnivéa kan forstds som ett tecken pé

forhojd intiktsosdkerhet, inte bara som ett deskriptivt marknadsutfall.

Hogre vakansgrader i kontorsfastigheter under Covid-19-pandemin héngde samman
med ldgre hyresintikter, ldgre kassafloden och storre osdkerhet kring framtida
planering. For att behalla eller attrahera hyresgéster behdvde aktdrerna dessutom
anvénda hyresrabatter och hyresfria perioder, vilket ytterligare forsvagade intéktsbasen

(Malhotra och Malhotra 2024).
3.1.7. Konvertering av vakanta kontorslokaler

Kyro et al. (2024) undersoker forutséttningarna for konvertering av kontor till bostédder
i en post-pandemisk kontext. Genom en fallstudie analyseras sex nordiska projekt varav
fyra utgor konverteringar fran kontor till bostéder. Studien identifierar attraktivt lige,
vakans och tillricklig byggnadsarea som grundliaggande forutsittningar (Kyrd et al.
2024). En central iakttagelse &r att den ekonomiska bérkraften i flertalet projekt stiarktes
genom vertikal pabyggnad eller horisontell fortdtning, vilket i vissa fall utgjorde sjélva
drivkraften bakom konverteringen (Kyr0 et al. 2024). Forfattarna pekar avslutningsvis

pa virderingen av vakanta kommersiella fastigheter som ett hinder for omvandling,
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eftersom forvéintade hyresintékter upprétthaller marknadsvéardet pa en niva som inte

gor det ekonomiskt géngbart att genomfora manga konverteringar.
3.2. Kassaflode och hyresintakter

Vakansutvecklingen i  kontorssegmentet har direkta konsekvenser  f{or
fastighetsbolagens intjaning och finansiering. Tomma ytor genererar inga hyresintékter
och ett Gverutbud av kontorsyta driver hyresnivaerna nedét for hela marknaden (Alfelt
et al. 2022). Riksbanken noterar korrelation mellan hyresnivéer och vakansgrader, samt
att hyresnivéer pé nya avtal historiskt har sjunkit i takt med att vakanserna stigit (Alfelt

et al. 2022).
3.2.1. Fastighetsvarden

Vakanser och sjunkande hyresintdkter far forstirkta effekter pa fastighetsvérden
eftersom kommersiella fastigheter i regel varderas med kassaflodesmodeller dér vérdet
baseras pa forvantningar om framtida driftnetto. Riksbanken betonar att nedjusteringar
av forvintat kassaflode kan ge storre konsekvenser for det berdknade vérdet én den

initiala intdktsnedgéngen, eftersom effekten evighetskapitaliseras (Alfelt et al. 2022).

Kassaflodesmetoden dominerar vid vérdering av forvaltningsfastigheter och restvirdet
berdknas genom evighetskapitalisering av driftnettot i slutet av kalkylperioden, vilket
ger langsiktiga antaganden om vakans och hyresniva ett oproportionerligt stort
genomslag i det redovisade vérdet (Nordlund et al. 2023). Bolagen redovisar typiskt
langsiktiga vakansantaganden om 4 procent och antar att kontorshyror foljer inflationen
under kontraktsperioden, varefter en marknadshyresbedomning gors. Rapporten
noterar dock att formuleringarna kring framtida hyror ofta dr kortfattade och att
strukturella fordndringar, som minskat areabehov kopplat till hybridarbete, sillan
kommenteras explicit, vilket véicker frigan om huruvida dessa antaganden i tillricklig
grad aterspeglar den faktiska marknadsrisk som hyresgésters beteende skapar

(Nordlund et al. 2023).
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Hannums (2024) modellresultat ger ytterligare stod at den mekanism som Nordlund et
al. (2023) beskriver. I modellen kapitaliseras hyresfordndringar omedelbart i
fastighetsvérden och eftersom kontorsmarknaden anpassar sig trogt kan den initiala
vérdenedgangen bli kraftig. Hannum (2024) visar att den samlade effekten pa
fastighetsskatteintikter, som i modellen fungerar som en proxy for fastighetsvérden, ér
negativt bestdende. Efter tjugo &r, nér hyresnivéerna delvis &terhdmtat sig, forblir de
samlade intdkterna frdn kontorsfastigheter ldgre &n baslinjen (Hannum 2024).
Resultatet understryker att en strukturell efterfrageminskning péverkar driftnettot under
en begrinsad kalkylperiod, samt far genomslag i fastighetens langsiktiga vérde pé ett
sdtt som ett schablonmassigt vakansantagande om exempelvis 4 procent inte fangar.
Detta forstirker den problematik som Nordlund et al. (2023) lyfter kring att
formuleringarna om framtida hyror och vakanser i vérderingsunderlagen séillan

kommenterar strukturella férandringar explicit.

Hannum (2024) visar dessutom att fallande kontorshyror och -virden kan stimulera
investeringar i andra fastighetssegment och bidra till regional ekonomisk tillvixt, men
att den positiva nettoeffekten pd ekonomin inte kompenserar fastighetséigare vars
bestand ar koncentrerade till kontorssegmentet. Ur ett fastighetsekonomiskt perspektiv
innebér detta att den riskbild som kontorsvakanser skapar inte fullt ut kan diversifieras
bort pa regional nivé och att den koncentrerade exponeringen mot kontorshyresgéster,
vars beteende &dr den underliggande drivkraften i Hannums modell, utgér en
systematisk riskfaktor. Kopplingen till Muckenhaupt et al. (2023), som visar att
hyresgisternas sektortillhorighet kapitaliseras i fastighetsbolagens aktieavkastning,
stirks ytterligare. Om kontorsmarknaden genomgar en strukturell omstéllning driven
av fordndrade arbetsplatsstrategier, s& bér hyresgésternas branschsammanséittning
information inte bara om kassaflodets cykliska risk utan ocksd om exponeringen mot

den strukturella omvandlingens hastighet och djup.
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3.2.2. Hyresintakter och driftnetto

Pa intdktsnivd innebdr den mer forhandlingsdrivna hyresmarknaden att driftnettots
sammansattning forédndras. Kortare avtalslangder och férekomst av hyresincitament,
rabatter, hyresfria perioder eller investeringsbidrag, dr numera vanliga inslag i
hyresavtal. Dessa bidrar till att intdkterna per kvadratmeter pressas nedat under den
initiala kontraktstiden. I delmarknader med hdg vakans och svag efterfragan giller
detta med sérskild kraft, eftersom hyresgéstens forhandlingsstyrka dkar nér alternativa

lokaler é&r latt tillgéngliga. (Svefa 2024)

En mer selektiv efterfragan forstirker effekten ytterligare. Nér hyresgéster viljer lige
och standard mer aktivt och minskar sina areor, riskerar delar av ett bestand att sta for
en oproportionerligt stor andel av vakansutvecklingen, medan andra delar upprétthaller
intdkterna. Det innebér att generella antaganden om vakans och hyresutveckling pa
portfoljnivé riskerar att underskatta den faktiska variationen inom bestandet (Svefa
2024, JLL 2026, Alfelt et al. 2022, Nordlund et al. 2023). Risk och informationslige
paverkar hur intékter binds upp i tid, vilket gor hyresgéstens egenskaper relevanta dven
ndr antaganden om kassaflddets stabilitet och utveckling ska bedomas (Brueckner och

Rosenthal 2025).
3.2.3. Kreditrisk och hyresintakter

Kreditrisk i kommersiella fastigheter materialiseras i praktiken genom kassaflodet. Det
ar inte den teoretiskt mojliga hyran som bér l14net, utan den intékt som aterstér efter
vakans, incitament och kostnader. Pbruttointikt omvandlas till effektiv bruttointikt
genom avdrag for vakansgraden, varefter driftnetto beréknas efter avdrag for
driftskostnader. Samtidigt kan orsaker till ldgre inkomster vara fler vakanser, fallande
marknadshyror, hyresgésters insolvens och hogre kostnader. Nér intéktsflodet blir mer

osékert forsdmras ocksa grunden for bade virdering och lanebeslut. (Nawrocka 2018)
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Samma logik utvecklas fran ett virderings- och finansieringsperspektiv. 1 en
genomgang av kassaflodesprognoser utgor vakansavdraget ett centralt led mellan
potentiell bruttointékt och effektiv bruttointdkt och dérmed ocksa mellan hyresmarknad
och driftnetto. Forfattarna betonar att vakans méste modelleras realistiskt och att langre
avtal kriver explicit prognos av sannolika tomstéillningsperioder vid kontraktsutgéng
(Geltner et al. 2014). Detta &r viktigt i kontorssegmentet, dér ett fatal stérre kontrakt
ofta bér en betydande del av intdkten. Om en eller flera storre ytor gér frén kontrakterad
hyra till oséker marknadshyra fordndras inte bara intdktsnivan, utan dven risken i
kassaflodet. Darmed foréndras ocksa fastighetens kreditkvalitet, eftersom det framtida

driftnettot blir mindre forutsdgbart (Geltner et al. 2014).

Malhotra och Malhotra ger ett kompletterande stod for denna tolkning. De visar att
hogre vakanser och lagre hyresintékter i fastighetsbolag ledde till svagare kassafloden
och att flera finansiella matt forsdmrades samtidigt. Studien beskriver métt pa bolagets
formaga att béra sina skuldforpliktelser med hjidlp av 16pande resultat. Hogre
vakansnivaer tolkas som hogre finansiell risk och storre sarbarhet. Detta visar att
relationen mellan hyresintikter, driftnetto och kreditrisk inte &r indirekt eller teoretisk,
utan kan observeras i hur forsvagade intékter snabbt slar igenom i skuldbdrande

forméga (Malhotra och Malhotra 2024).

3.3. Risk

Sambandet mellan vakans, hyresintikter och fastighetsvirden skapar en samlad
riskbild. Riksbanken beskriver hur fallande fastighetsvirden driver upp
beléningsgraden, vilket i sin tur kan forsémra fastighetsbolagens forméga att fullgéra
ataganden gentemot langivare och i ett mer allvarligt scenario resultera i kreditforluster
for kreditgivarna (Alfelt et al. 2022). For att forsta hur denna risk tar form behdver den

brytas ned i sina bestandsdelar.
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3.3.1. Vakansrisk

Vakansrisk uppstar nér en lokal inte langre genererar hyresintékter, antingen pa grund
av att ett kontrakt I0pt ut utan att férnyas, att hyresgésten frigjort yta under pagaende
avtal, eller att fastigheten inte lyckas attrahera nya hyresgéster. Sannolikheten for
vakans 4r inte jaimnt fordelad 6ver hyresgéster, utan den systematiskt samvarierar med
hyresgéstens riskprofil. Nya hyresgister med légre kreditrisk tenderar att erhélla léngre
avtalslangder, medan avsaknad av riskinformation hanteras genom kortare kontrakt
(Brueckner och Rosenthal 2025). Det innebér att kontraktsstrukturen i ett bestdnd i sig

bér information om var vakansrisken ar koncentrerad.

Sambandet mellan extern riskmétning och kontraktslingd é&r tydligare for nya
hyresgéster dn vid kontraktsfornyelse, eftersom hyresvirdar vid fornyelse har mer unik
information om befintliga hyresgéster (Brueckner och Rosenthal 2025). Det innebér att
hyresvirdens informationsldge forandras dver relationen och att portfoljens riskprofil
delvis avgors av hur stor andel av kontraktsmassan som utgors av nya kontra befintliga

hyresgister.
3.3.2. Kassaflodesrisk

Vakansrisk realiseras i kassaflodesrisk nér intéktsbortfallet foréndrar férutsittningarna
for fastighetsbolagets 16pande verksamhet. Muckenhaupt et al. (2023) visar i europeisk
forskning att den systematiska risken i hyresgésternas branschsektorer kapitaliseras i
fastighetsbolagens aktieavkastning, dven nér hénsyn tas till kreditbetyg och andra
hyresgéstrelaterade kontrollvariabler (Muckenhaupt et al. 2023). Det indikerar att
hyresgisternas sektorsammansittning bar information om kassaflodets risk som
marknaden prissétter, ett fynd med direkt relevans i en milj6 déir olika
hyresgistkategorier har olika benégenhet att minska yta, omforhandla eller flytta i takt
med fordndrade arbetssitt (Svefa 2024, JLL 2026).
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3.3.3. Finansiell risk

Kassaflodesrisken forstirks av dess koppling till fastighetsvéirden och belaning. Nér
vakanser okar och hyresintéikterna sjunker, faller fastighetsvirdet, vilket driver upp
beléningsgraden och kan gora det svérare att refinansiera eller utoka befintliga 1&n
(Alfelt et al. 2022). I mer allvarliga scenarier kan belaningsgraden Overstiga grinser
som utloser villkorsbrott i ldneavtal, med krav pa amortering eller nytt kapital som
foljd. Riksbanken sitter risken i ett systemstabilitetsperspektiv. Fastighetsforetagen
svarar for drygt 40 procent av den totala volymen banklén och obligationslén till icke-
finansiella foretag och svenska banker finansierar ungefir 60 procent av
fastighetsforetagens lanebehov, vilket innebar att strningar i sektorns kassafléden kan

fa bredare effekter for det finansiella systemet (Alfelt et al. 2022).

Mokas och Nijskens bekriftar i ett kreditriskperspektiv att kommersiella fastighetslan
med forekomst av hogre vakansgrader bedoms som mer riskfyllda och att
belaningsgrad och réntestruktur samvarierar med kreditrisk, vilket understryker att
uthyrmingsutfall och finansiella villkor 6msesidigt forstirker varandra i ett svagt

marknadsldge (Mokas och Nijskens 2019).
3.3.4. Kreditrisk som konsekvens av vakansrisk

Kreditrisk kan i detta sammanhang fOrstds som den punkt dér vakansrisk och
kassaflodesrisk borjar paverka langivarens forvintade utfall. Kommersiell
kreditprovning kretsar i stor utstrdckning kring dels fastighetens virde som sékerhet,
dels fastighetens driftnetto som betalningsmedel. Langivaren vill ha en buffert mellan
detta driftnetto och de betalningar som lanet kréver. Nér vakans stiger och driftnettot
faller minskar denna buffert, vilket innebér att kreditrisken 6kar dven oberoende av

nagot faktiskt betalningskrav (Geltner et al. 2014).

Det finns ofta en tydlig gréins for beldggningsgraden i en fastighet dér man riskerar att

inte generera ett tillriackligt driftnetto for att ticka drift-, underhélls- och l&nekostnader.
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Detta dr sérskilt relevant for kreditrisk, eftersom mattet tydliggdr hur néra en fastighet
befinner sig den punkt dér vakans borjar sld direkt mot l&nets héllbarhet. Kreditrisk
framstér ddrmed inte som en separat kategori vid sidan av vakansrisk, utan som den
finansiella konsekvensen av att vakanser och intiktsbortfall nar en niva dér fastigheten

inte ldngre ger tillracklig tickning (Geltner et al. 2014).

Aven Malhotra och Malhotra stddjer ett sddant resonemang, om #n pa bolagsniva. De
visar att fastighetsbolag under den studerade perioden drabbades av stigande vakans,
lagre hyresintdkter och svagare kassafloden, samtidigt som finansiella matt med
avseende pé bland annat belaningsgrad forsdmrades, ddribland formagan att béra skuld
med hjélp av resultat. Hogre nivéer pa dessa matt indikerar storre finansiell risk, storre
sarbarhet och sdmre forméga att mota forpliktelser i svagare marknadsldgen (Malhotra

och Malhotra 2024).
3.3.5. Riskbedomning och riskfaktorer

Risk beror p&d hur hyresgésters branschtillhorighet, koncentration i portf6ljen och
kontraktens utformning samverkar och tillsammans formar fastighetsportfoljens
riskprofil. Den systematiska risken i hyresgésternas branschsektorer kan kapitaliseras i
fastighetsbolagens aktieavkastning och att hyresgésternas branschprofil ddrigenom bér
information om kassaflodets risk pa portfoljnivd, inte enbart pd objektsniva

(Muckenhaupt et al. 2023).
3.3.6. Cykliska riskfaktorer

Cykliska riskfaktorer uppstar nér konjunkturens svingningar foréndrar hyresgésternas
betalningsformaga, lokalefterfrdgan eller vilja att ingd langsiktiga ataganden.
Kontraktsstrukturen samverkar med de cykliska riskerna. Riskfyllda hyresgister
tenderar att ha kortare avtal och de kan betala en hyrespremie for att erhélla lédngre
kontrakt, ett monster som indikerar att risk prissétts genom kontraktsvillkor och

hyresnivéer, inte enbart genom sannolikheten for avflyttning (Brueckner och Rosenthal

40



Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

2025). I en marknad med kortare genomsnittliga avtalslingder innebér detta att en
stigande andel av intéktsbasen l6pande exponeras mot hyresgisternas fordndrade
riskprofil och lokalbehov, vilket skdrper behovet av att forsta cyklisk hyresgéstrisk som
en portfoljfraga och inte ett avtalsspecifikt problem (Svefa 2024, Brueckner och
Rosenthal 2025).

3.3.7. Strukturella riskfaktorer

Strukturella riskfaktorer &r kopplade till forhéllanden som inte enkelt foréndras med
konjunkturen, utan aterspeglar mer bestindiga egenskaper hos bestand, hyresgéster och
marknadsstruktur. Riksbanken bedomer att vakanserna sannolikt kommer att stiga mer
i omoderna och perifera fastigheter 4n i moderna, centralt belédgna kontorsfastigheter
och att denna skillnad delvis dr kopplad till hur arbetsmarknad och lokalpreferenser

fordndras mer bestaende (Alfelt et al. 2022).

Hyresgéstkoncentration ér en annan strukturell riskfaktor. Chacon (2023) visar att hog
hyresgdstkoncentration i noterade fastighetsbolag kan samvariera med hogre lonsamhet
och operativ effektivitet, men att den ockséd kopplas till hogre risk och hogre
skuldkostnad och att l&ngivare tar h6jd for koncentrationsrisken genom att prissitta lan
hogre nir hyresgéstbasen dr mer koncentrerad och hyresgisterna beddms hélla ldgre
kvalitet (Chacon 2023). Risken formas alltsd av hur ménga hyresgéster ett bestdnd har

och av hur koncentrerad och stabil intdktsbasen kan antas vara.

Hannum (2024) bidrar med en formaliserad beskrivning av mekanismen genom vilken
strukturella efterfrigeforandringar realiseras som vakansrisk. I modellen medfor nya
arbetsplatsstrategier att behovet av kontorskapital minskar utan att 6vriga insatsfaktorer
paverkas. Den strukturella fordndringen paverkar inte bara hur mycket kontorsyta som
efterfragas vid en given hyresniva, utan forskjuter hela efterfrigekurvan permanent
nedat. Det innebér att inga hyressdnkningar, hur kraftiga de &n &r, kan &terstéilla den
efterfrigade kvantiteten till den tidigare nivan. De hyressdnkningar som uppstar

genererar viss tillkommande efterfrigan frdn sektorer som inte primért &r
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kontorsanvéndare, men denna substitution ar otillricklig for att absorbera det frigjorda

utbudet inom en rimlig tidshorisont (Hannum 2024).

Denna mekanism har direkt pédverkan péa hur strukturell vakansrisk bor bedomas i en
svensk kontext. Den polarisering mellan prime- och sekundirsegmentet som beskrivs
av JLL (2026), Cushman & Wakefield (2025a, 2025b) och Riksbanken (Alfelt et al.
2022) kan tolkas som en empirisk manifestation av den typ av permanent
efterfrageforskjutning som Hannum (2024) modellerar. Sekundéra kontor i perifera
lagen forlorar hyresgéster inte pa grund av tillfillig konjunktursvaghet utan p& grund
av att den underliggande produktionsteknologin har fordndrats. Hannums (2024)
slutsats att anpassningen tar tjugo r eller mer innebér att fastighetsdgare vars bestand
exponeras mot denna forskjutning inte kan forvénta sig en cyklisk aterhdmtning, utan

behover antingen konvertera bestandet eller acceptera en varaktigt lagre intédktsniva.
3.4. Specifik hyresgastrisk

Specifik hyresgéstrisk kan tolkas som enskilda hyresgésters beslut om lokalforsérjning.
Det motiverar ett fordjupat fokus pd hyresgésten som riskenhet. Detta géller bade

hyresgistens betalningsforméga och verksamhetens bransch- och kontraktsprofil.
3.4.1. Hyresgastprofil, branschdiversifiering och kontraktstruktur

Dong och Li visar att direktdgda kommersiella fastighetsportfoljer sorterade efter
hyresgisternas affdarskaraktéristika uppvisar métbara skillnader i riskjusterad prestation
och att vissa hyresgistprofiler och sektorkombinationer 4r mer motstandskraftiga under
perioder av finansiell stress (Dong och Li 2025). De lyfter dven att hyresgéstens
huvudkontorslokalisering kan signalera skillnader i riskjusterad avkastning, vilket
pekar mot att hyresgéistens struktur och kontext bir relevant information utdver
traditionella byggnads- och ldgesattribut (Dong och Li 2025). Resultatet stodjer

tolkningen att det finns ett vérde i att strukturera hyresgéstdata pa ett sétt som synliggdr
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portfoljens exponering mot verksamhetstyper och stabilitetsprofiler och att detta ar

mdjligt att genomfora pé fysisk portfoljniva utan att forutsitta tillgéng till borsdata.

Hyresgisternas branschsektorsammanséttning bér information om kassaflodets risk
som kapitaliseras i fastighetsbolagens prissittning, dven med kontroll for kreditbetyg
och andra hyresgéstrelaterade variabler (Muckenhaupt et al. 2023). Det innebér att
sektortillhdrighet &r bade en beskrivande kategori och en riskdimension med direkt

paverkan pa hur marknaden beddmer portfoljens exponering.

Hyresgéstrisk ér dessutom néra kopplad till kontraktsstruktur. Hyresgéstens riskniva
korrelerar negativt med avtalslingd och mer riskfyllda hyresgéster tenderar att ha
kortare kontrakt, samt att de kan betala en hyrespremie néir de ingar langre avtal, ett
monster som indikerar att risk prissétts I0pande genom kontraktsvillkoren (Brueckner
och Rosenthal 2025). Kontraktsstrukturen bar alltsd information om hyresgéistens
bedomda risk och en portfolj med korta avtal och riskfyllda hyresgéster dr mer
exponerad mot kassaflédessvangningar &n en portfolj med langre avtal och stabila

hyresgister.

I 6vrigt visar Chacon att hdg hyresgéstkoncentration kan pressa upp skuldkostnaden

och att langivare prissitter koncentrationsrisk i finansieringsvillkoren (Chacon 2023).
3.4.2. Kontraktslangd och informationslage

En mekanism bakom sambandet mellan hyresgéstrisk och kontraktsstruktur ar
mdjligheten att hyresgésten inte fullfoljer ett langfristigt avtal. Nér hyran ar fast over
lang tid okar hyresvérdens exponering mot framtida intdktsbortfall om hyresgéstens
betalningsformaga forsdmras, vilket innebér att lang 16ptid och hog hyresgéstrisk édr en
kombination som maéste prisséttas. Langre kontrakt med riskfyllda hyresgéster bor
antingen undvikas eller kompenseras genom hyresnivan, medan stabila hyresgaster kan
erbjudas ldngre avtal till mer fordelaktiga villkor (Brueckner och Rosenthal 2025).

Empiriskt stod finns i amerikanska hyresdata, dér lagre hyresgéstrisk dr associerad med
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omkring 2,9 procent lingre kontrakt jimfort med hogrisk-hyresgéister och dér effekten
ar &n tydligare for nyetablerade hyresforhéllanden med en skillnad om cirka 4,1 procent

(Brueckner och Rosenthal 2025).

Sambandet uppvisar ett tydligt informationsmdnster. Vid nyuthyrning saknar
hyresvarden unik kunskap om hyresgistens beteende och extern riskinformation far
storre vikt i kontraktsutformningen. Vid forlingning bygger hyresvérdens bedémning
diremot pa egen historik om betalningsmonster och relationskvalitet, varfor sambandet
mellan extern riskklassning och kontraktslingd forsvagas (Brueckner och Rosenthal
2025). En portfolj med stor andel nya hyresgéster dr beroende av extern data, medan

ett bestand med lang relationshistorik kan vila tyngre pa interna observationer.

Risk prissitts dessutom av mer dn sannolikheten for avflyttning. Mer riskfyllda
hyresgéster betalar en hdgre hyrespremie for lang 16ptid &n stabila hyresgéster, vilket
innebdr att hyresgéstrisk dven manifesteras i hyresnivéns lutning over l6ptiden
(Brueckner och Rosenthal 2025). Bade driftnettots niva och dess stabilitet beror pa
forhallandet mellan hyresgéstens risk och kontraktets utformning. Schablonmaéssiga

vakans- och hyresantaganden riskerar att osynliggora variation av dessa slag.
3.4.3. Kreditrisk i relation till hyresgastrisk

Specifik hyresgéstrisk dr av vikt ndr den Oversitts till information om framtida
intdktsstabilitet. Nawrocka visar att risken i en kommersiell fastighets inkomster i hog
grad beror pé hur stor del av den uthyrbara ytan som ar sdkrad genom avtal pa bestimd
tid och hur stor del som under prognosperioden dvergar till marknadsvillkor. Nér storre
delar av inkomsten genereras av gillande hyresavtal dr risken 14g att inkomsten avviker
fran det forvéntade utfallet. Situationen forédndras nér storre ytor ska hyras om, eftersom
framtida hyresnivé, vakans och absorption da blir 6ppna variabler. Forfattaren betonar
dérfor att det dr avgorande att faststélla pa vilken niva och under hur lang tid fastigheten

har en stabil situation garanterad av 16pande avtal (Nawrocka 2018).
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Detta blir tydligt i Nawrockas simulering, dér standardavvikelsen i inkomsterna stiger
markant nér storre hyresgisters kontrakt 16per ut och kontraktshyra ersétts av osiker
marknadshyra. Nér en storre del av ytan gir fran sékrade kassafloden till
marknadsexponerade kassafloden okar alltsé inte bara osékerheten i intédkterna, utan
ocksa risken 1 sjélva vérderingsunderlaget. Det visar konkret att kontraktsforfall,
omhyrningsrisk och beroende av storre hyresgéster inte bara ér deskriptiva uppgifter

om hyresgéstmixen utan direkt kreditrelevant information (Nawrocka 2018).

Att skilja mellan kassafloden inom redan signerade avtal och kassafloden som ligger
bortom avtalens 10ptid stirker detta synsitt. Kassafloden dr inom ett signerat avtal
relativt 1&g risk, eftersom hyresgésten &r kontraktuellt bunden till att betala hyran.
Kassafloden fore framtida signering dr ddremot mer osdkra och bor dirfor behandlas
som mer riskfyllda. Forfattarna liknar till och med det signerade hyresflodet vid ett 14n
till hyresgésten eller en obligation utgiven av hyresgisten. Det ger ett starkt stod for att
specifik hyresgéstrisk ockséd bor forstds som kreditinformation. Kontraktslingd,
kontraktsforfall, sannolik omf6rhandling och exponering mot enskilda storre
hyresgédster sdger nagot om hur trygg eller sarbar fastighetens framtida forutséttning

som sikerhet &r (Geltner et al. 2014).
3.4.4. Hyresgasten som barare av kassaflodet

Ett annat sétt att forstd specifik hyresgéstrisk dr Graffs distinktion mellan kassafloden
fran befintliga hyresavtal och kassafloden fran framtida uthyrning. Enligt Graff (1999)
bestar kassafloden fran gillande avtal av betalningar som redan &r reglerade i kontrakt
och knutna till identifierade hyresgéster. Osékerheten i dessa kassafloden foljer dérfor
framst av hyresgéstens kreditrisk och av eventuella osékerheter 1 sjdlva
avtalsutformningen. Framtida hyresfloden &r ddremot mer osékra eftersom de beror pa
kommande marknadsforhéllanden, framtida forhandlingar och &nnu okédnda

hyresgéster. Det innebér att en fastighets riskprofil i hog grad avgors av hur stor andel
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av vérdet som vilar pd sékrade intékter fran dagens hyresgéster respektive antaganden

om framtida uthyrning.

Hyresgésten ér inte bara en anvéndare av lokalen utan sjélva béararen av det kassaflode
som ligger till grund for virde och finansiering. Nér intdkterna vilar pa etablerade
hyresgdster med tydliga ataganden framstar kassaflodet som relativt forutsédgbart. Nar
en storre del av fastighetens ekonomiska bérkraft i stéllet bygger pa framtida uthyrning
oOkar osdkerheten markant. Graff visar darmed att specifik hyresgéstrisk i grunden é&r en

kassaflodesrisk (Graff 1999).
3.4.5. Kreditkvalitet och avtalsbundenhet

En direkt form av specifik hyresgéstrisk dr risken att hyresgésten inte kan fullgora sina
betalningsataganden. Hos Graff (1999) framgér att befintliga hyresavtal kan betraktas
som relativt sékra endast under forutséttning att hyresgésterna ar kreditvirdiga och att
kontrakten ger tillrdcklig stabilitet i tid och belopp. Osékerhet kan ddremot uppsta
genom exempelvis uppsdgningsmojligheter, fornyelsevillkor och andra avtalsmissiga
bestimmelser som paverkar hur sékert kassaflodet faktiskt &r. Specifik hyresgéstrisk

handlar dérfor inte bara om vem motparten &r, utan ocksé om hur avtalet ser ut.

Gupta och Tiwari (2016) forstirker denna bild genom att visa att hyresgéstrisk,
kontraktsléngd och uthyrningsperiod rankas som centrala riskfaktorer vid bedémning
av kommersiella kontorsfastigheter. Aven om deras studie avser den indiska
marknaden &r den principiellt relevant hér, eftersom den tydliggdr att beddmningen av
kommersiell fastighetsrisk i stor utstrackning koncentreras till hyresgéstens kvalitet
och kontraktets bindning. Det innebér att en stark hyresgést i ett kort och flexibelt avtal
kan representera en annan riskprofil 4n en ndgot svagare hyresgést i ett langre och mer

last kontrakt.
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3.4.6. Koncentrationsrisk och diversifiering

Resultaten antyder att viss spridning av hyresintékterna kan uppfattas som positiv
eftersom den minskar beroendet av en enskild motpart, men att en langtgaende
fragmentering inte nddvéandigtvis leder till ldgre risk. Ambrose et al. (2016) lyfter bland
annat att stora hyresgéster ofta kan vara mer kreditvdrdiga och ge ett stabilare
kassaflode &n ménga mindre hyresgister. Darmed blir koncentrationsrisk en mer
nyanserad fraga én ett enkelt val mellan en eller flera hyresgéster. En fastighet med en
dominerande och stark hyresgést kan i vissa fall vara mer stabil &n en fastighet dér
kassaflodet dr utspritt pd ménga mindre aktérer med kortare horisont och ldgre

motstandskraft.
3.4.7. Omforhandlingsrisk och kontraktens tidsprofil

Specifik hyresgéstrisk dr ocksa ndra kopplad till nér i tiden risken kan realiseras.
Ambrose et al. (2016) visar att riskbilden foréndras tydligt nér den storsta hyresgéstens
kontrakt 16per ut fore lanets forfall. I sddana fall reduceras den kreditméssiga fordel
som annars kan vara forknippad med en diversifierad hyresgéststruktur, eftersom
fastighetségaren riskerar att forlora den viktigaste intéktskéllan under finansieringens
16ptid. Resultatet visar att kontraktens &terstaende l0ptid dr avgdrande for hur

marknaden uppfattar kassaflodesstabiliteten.

Detta ligger vél i linje med Gupta och Tiwaris (2016) betoning av bindningstid och
hyrestid som centrala riskvariabler. En nominellt hog hyresniva séger dérfor relativt
lite om risk om den 4r knuten till avtal som snart loper ut. P4 samma sétt kan en négot
lagre hyresniva vara mer vardefull om den kommer fran en kreditvérdig hyresgist med
lang kvarvarande avtalstid. For ett avsnitt om specifik hyresgéstrisk innebér detta att
kontraktens tidsprofil maste ses som en del av den specifika risken och inte som en

separat teknisk detalj.
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3.5. Marknadsrapportgenomgang

3.5.1. Cushman & Wakefield

Cushman & Wakefields Office Snapshot Sweden-rapporter fran perioden 2023-2026
visar att den svenska kontorsmarknaden successivt gatt fran ett lidge préglat av
finansiell osékerhet och stigande yielder, till ett lige med mer nyanserad
vakansstruktur, hyresgistrorlighet, ldgeskvalitet och fastigheters konkurrenskraft.
Genomgaende blir tydligt att kontorsmarknaden inte behandlas som ett enhetligt
segment, utan som en uppdelad marknad dér skillnader mellan centrala och perifera
lagen, mellan moderna och éldre byggnader samt mellan olika typer av dgare och

hyresgéster fér stor betydelse.

I Spring 2023 beskrivs marknaden mot bakgrund av det kraftiga skiftet i
makroekonomiska forutséittningar under andra halvaret 2022. Cushman & Wakefield
menar att den svenska kontorsmarknaden gér in i 2023 under fortsatt press fran
atstramande penningpolitik, avmattad tillvixt, stigande direktavkastningskrav och
okande vakanser. Redan i inledningen anges att marknaden véntas vara utmanad under
aret, samtidigt som primehyrorna i de tre storstdderna har stigit och vakansnivaerna
utvecklas olika mellan delmarknader. I Stockholm CBD anges vakansen ligga kvar pa
4,0 procent, medan Gdteborg CBD och Malmé CBD uppvisar hdgre nivéer pa 11,0
respektive 7,5 procent. Samtidigt betonas att den svenska investeringsmarknaden
forsvagas tydligt, med transaktionsvolymer langt under historiska genomsnitt och med

noterade fastighetsbolag i storre utstriackning pa séljsidan &n pa kopsidan.

I samma utgdva utvecklas resonemanget ytterligare genom ett europeiskt
jamforelseperspektiv. Cushman & Wakefield beskriver kontorssektorn som en av de
mest utsatta sektorerna i Europa, med béde cykliska risker och strukturella risker
kopplade till forédndrad efterfragan. Samtidigt 4 marknaden polariserad. Fér moderna
lokaler som svarar mot hyresgésternas krav finns fortfarande efterfragan, medan andra

delar av bestdndet utvecklas svagare. For Stockholm anges att vakansen stigit trots

48



Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

begrénsat nytillskott, vilket kopplas till att hyresgéster véljer att minska sina ytor och
samtidigt soka sig till mer centrala ligen. Redan under varen 2023 finns ett samband
mellan vakansutveckling och fordndrade lokalstrategier, dér efterfragan inte beskrivs
som forsvagad i absoluta termer, utan som omfordelad mellan olika typer av

kontorsldgen.

Detta blir &n tydligare i de delmarknadsdata som presenteras for Stockholm. I
innerstaden uppgar den samlade vakansen till 6,5 procent, men variationerna mellan
delmarknaderna &r stora, fran 1,5 procent i Gamla Stan till 20,0 procent i Vértan och
Frihamnen. I de regionala delmarknaderna ér spridningen &nnu storre, dir exempelvis
Kista anges ha en vakans om 26,0 procent medan Sundbyberg C redovisar 3,5 procent
och Arenastaden 4,5 procent. Redan héir framstar marknaden séledes som tydligt
fragmenterad, dir vakans inte beskrivs som ett generellt tillstdnd utan som ett fenomen

som varierar kraftigt beroende pa ldge, standard och delmarknadens karaktar.

I Autumn 2023 fordjupas detta ytterligare. Cushman & Wakefield beskriver da den
svenska fastighetsmarknaden som utmanad, med recessionstendenser, stigande rintor,
forsvagade finanser i ménga fastighetsbolag och en process dér flera aktorer fokuserar
pa att stirka balansrdkningar. Prime yields anges ha fortsatt att stiga i samtliga
kontorsdelmarknader, samtidigt som hyrestillvixten beskrivs som avtagande och
vakansnivaerna i Stockholm och Géteborg som svagt stigande, medan Malmo uppges
vara mer stabilt. | denna utgéva laggs dven stort fokus pé relationen mellan borsvérden
och fastighetsvirden, dir aktiemarknaden beskrivs som en kélla till vigledning i ett
lage med fa transaktioner. Cushman & Wakefield anger att borsen implicerar ett
vérdefall om omkring 20 procent for kontorsfastigheter, samtidigt som de noterar att
sadana diskonter kan spegla sévél fastighetsrelaterad risk som bolagsspecifik finansiell

stress.

Hostutgévan 2023 detaljerar bilden av vakansutvecklingen i Stockholm. Den samlade

vakansen i innerstaden anges dé& till 7,0 procent, med stora skillnader mellan
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delmarknaderna. CBD ligger pa 5,0 procent, medan Vértan och Frihamnen anges till
24,0 procent och Gérdet till 18,0 procent. Mer perifera och utbudsdrivna delmarknader
uppvisar tydligt hogre vakansnivéer, samtidigt som primehyrorna i CBD fortsétter att
stiga. A ena sidan pressas virden ned och yielder upp, & andra sidan finns fortsatt styrka
i de mest centrala och attraktiva ldgena. Rapporteringen uppehéller sig ocksé vid
investerarnas syn pa kontorssegmentet, dér kontor anges vécka storre oro i kombination
med svagare konjunktur och 6kat distansarbete, men dar CBD-marknaden i Stockholm

beskrivs som stark ur ett europeiskt perspektiv.

I Spring 2024 forskjuts fokus tydligare mot vakansmonster, fastighetskvalitet och
begreppet flight to quality. Cushman & Wakefield beskriver inledningsvis marknaden
som pressad av den ekonomiska nedgangen, men med tecken pé att rdnteuppgéngen
natt sin topp och att obligationsmarknaden bdorjat prisa in kommande réntesdnkningar.
Samtidigt sdgs kontorsmarknaden fortfarande préglas av osékerhet kring framtida
lokalbehov. Denna vérutgdva behandlar vakans inte endast som ett
delmarknadsfenomen, utan &ven som en fraga om fastighetsklass. Genom att
klassificera cirka 800 kontorsbyggnader i Stockholm i tre kvalitetsnivaer visar
Cushman & Wakefield att vakansen har stigit i alla klasser sedan pandemin, men att

nivéerna &r klart hogre i byggnader av lagre kvalitet.

I denna rapport beskrivs ocksé ett betydande vakansoverskott pd marknadsnivé.
Stockholms vakanta kontorsyta anges uppga till cirka 800 000 kvadratmeter vid
utgdngen av forsta kvartalet 2024 och fordelningen beskrivs som starkt koncentrerad.
En liten andel av fastigheterna stér for en oproportionerligt stor del av den vakanta ytan
och flera av dessa beskrivs som strukturellt vakanta med ldngvariga problem sedan
tidigare ar. Agarna till dessa fastigheter uppges i manga fall planera for
ompositionering eller alternativa anvéndningar. Samtidigt lyfts blandstad,
serviceutbud, héllbarhetskrav och energiomstillning fram som allt viktigare

komponenter for framtida konkurrenskraft. I denna framstillning roér sig Cushman &
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Wakefield tydligt frdn en ren marknadsbeskrivning till en mer byggnads- och

omradesspecifik syn pé vakans.

Aven i Géteborg och Malmé framstills utvecklingen som niira kopplad till nytillskott
och strukturell konkurrens mellan nytt och gammalt bestand. I Gteborg beskrivs nya
kontorsprojekt i exempelvis Lindholmen och Masthuggskajen ha bidragit till stigande
vakans efter pandemin, i kombination med att foretag i storre utstriackning flyttat fran
CBD till andra delmarknader dér moderna kontor utmanar éldre bestdnd. I Malmo
beskrivs nyproduktion i Hyllie och den nya CBD-miljon ha skapat tryck pa mer
etablerade omraden med svagare tillgénglighet, ldgre energiprestanda och éldre
byggnader, medan de nya och nyligen ombyggda lokalerna driver hyresmarknaden.
Denna framstéllning placerar ddrmed vakansutvecklingen i ett konkurrensforhéllande
mellan olika typer av kontor, snarare &n som enbart en funktion av den allminna

konjunkturen.

I Autumn 2024 behandlas marknaden mot bakgrund av forbattrade finansieringsvillkor
och ett mer positivt sentiment. Cushman & Wakefield beskriver att de senaste tva arens
utveckling i hog grad formats av stigande réntor och forsvagat sentiment, men att
rantesdnkningscykeln och forbéttringar pa obligations- och aktiemarknaden bidragit till
ett tydligt omslag mot optimism. Kontorssegmentet bedoms utifrén den underliggande
kvaliteten i portfoljerna och certifieringar och héllbarhetsprofil fungerar sérskilt som
indikatorer pd kvalitet. Rapporten dgnar omfattande utrymme &t gréna certifieringar
och deras relation till hyror och vakans. Cushman & Wakefield anger att certifierade
byggnader i Stockholm uppvisar en hyrespremie om cirka fyra till nio procent,
beroende pé certifieringsniva och att vakansskillnaden mellan certifierade och icke-
certifierade byggnader dr sdrskilt tydlig i decentraliserade ldgen, dir certifierade

byggnader anges ha omkring 9 procentenheter lagre vakans.

Marknadsdatan for Stockholm visar samtidigt att den samlade vakansen i city stigit till

10,0 procent, med CBD péa 6,5 procent och betydligt hogre nivéer i exempelvis
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Stockholms Hamnkvarter, Girdet och Ostermalm. Denna héstutgdva kopplar dirmed
samman kvalitetsfrdgor, hallbarhet och vakans pé ett tydligare sétt &n tidigare rapporter.
Parallellt beskrivs investeringsmarknaden som pa vég tillbaka fran historiskt 14ga
nivéer, dér kontor stir for omkring 20 procent av den totala investeringsvolymen och
dér genomsnittliga forsdljningspriser per kvadratmeter for kontor stigit tydligt sedan
bottennivaerna 2022. Samtidigt anges att kontorsinvesteringar utanfoér Stockholm och
dess starkaste delmarknader priglas av fOrsiktighet pa grund av osékerhet pa

hyresgéstsidan.

I Spring 2025 beskrivs marknaden uttryckligen som inne i en aterhdmtningsfas.
Cushman & Wakefield visar att investeringsaktiviteten okar, att fastighetsbolagen ater
borjar rikta fokus mot tillvaxt och att skillnaden mellan kopare och séljare minskar.
Samtidigt anges operativa utmaningar bestd inom kontorssegmentet, sérskilt i
sekunddra ldgen och dldre byggnader, dir svag ekonomisk utveckling och stigande
arbetsloshet fortsatt bidrar till 6kande vakanser. Efter en ldngre period av svag aktivitet
pa hyresgéstsidan beskriver rapporten dock att flera storre omflyttningar annonserats,
vilket signalerar att hyresmarknaden ater borjar rora pa sig. Investerarsidan och

hyresgéstsidan ror sig i samma riktning, men i olika takt.

Samma ar, 1 Autumn 2025, fordjupas analysen mot perifera kontorsmarknader i
Stockholm, Goteborg och Malmd. Cushman & Wakefield beskriver dessa omraden
som sérskilt relevanta for att forsta det svenska kontorssegmentets bredd, eftersom de
ofta kombinerar hoga kapitalbehov, eftersatt underhéll och ldgre hyresnivéer med
forhojd risk att tillgdngar blir strandade. I Stockholm kartldggs over 300 fastigheter
utanfor de traditionellt analyserade delmarknaderna. Vakansnivéerna i dessa omraden
beskrivs som betydande men starkt varierande och medianvérden anges i flera fall ligga
langt under genomsnittsnivaerna, vilket visar att spridningen inom kategorin perifera
ligen ir stor. Aven i Gteborg och Malmé finns vissa yttre delmarknader som uppvisar
relativt god absorption och légre vakans &n CBD, sérskilt dér nya projekt, blandstad,

offentlig nérvaro eller stark lokal forankring stérkt marknadens funktion.
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I denna rapport ges ocksa intervjuer med savil fastighetsdgare som investerare, dir
fororter och yttre ldgen inte beskrivs som enhetligt svaga, utan som marknader dér
efterfrigan och risk &r néra kopplade till tillgdnglighet, serviceutbud, lokal identitet,
standard och &garens forméga att aktivt arbeta med platsutveckling. De storsta
utmaningarna aterfinns i byggnader med foraldrade system och interirer, liksom i
monofunktionella omrédden utan floden efter kontorstid. Rapporteringen behandlar

dérmed perifera ldgen som ett spektrum av olika risk- och efterfragesituationer.

I Spring 2026 forskjuts tyngdpunkten tydligt mot hyresgastrorlighet, omfoérhandlingar
och fordndrade arbetsplatsstrategier efter pandemin. Cushman & Wakefield beskriver
att investeringsmarknaden stdrkts gradvis sedan 2022, men att hyresgéstsidan
utvecklats svagare och mer ojimnt. Med stdd i ett omfattande datamaterial av dver 8
000 kontorshyresavtal under perioden 2020-2025 analyseras hur omlokaliseringar,
ytminskning, ytanpassning och é&ndrade kontorsstrategier paverkat marknaden.
Rapporten beskriver att omkring 2,2 miljoner kvadratmeter kontorsyta omsatts pé
hyresmarknaden i Stockholm under perioden, att over 2 000 hyresfordndringar

registrerats och att cirka 700 av dessa avsett omlokaliseringar mellan delmarknader.

Cushman & Wakefield skiljer mellan perioden 2020-2022 och perioden 2023-2025.
Under den forsta perioden anges omlokaliseringar och fordndringar i forhyrd yta ha
genererat positiv nettoabsorption, &ven om vakansen steg till foljd av omfattande
nyproduktion. Under perioden 2023-2025 anges diremot nettoeffekten ha blivit
negativ, eftersom frigjord yta fran utflyttningar och neddragningar Sversteg nyupptag
av yta. Ddrmed framstills vakansutvecklingen som fordrdjd i relation till pandemin och
néra kopplad till kontraktsloptider, ekonomisk recession och foretagens senarelagda

anpassning av sina lokalbehov.

Relokaliseringarna analyseras ocksé geografiskt. Cushman & Wakefield beskriver att
en majoritet av flyttarna under perioden gick till mer centrala ldgen, ofta i kombination

med minskad eller ofoérdndrad yta, medan vissa sekundéra och perifera delmarknader
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uppvisade tydliga negativa nettoutfloden. Samtidigt lyfts nagra omraden fram som
nettovinnare, exempelvis Hagastaden, Solna Strand, Marievik-Liljeholmen och
Arenastaden, didr infloden kopplas till moderna lokaler, tillginglighet, storre
ankaretableringar eller stark omradesidentitet. I intervjudelen beskrivs marknaden
ocksa som i 6kande grad priglad av ett skifte fran ren flight to quality till vad Cushman
& Wakefield kallar flight to activity, dér inte bara byggnadens kvalitet utan dven
omradets urbanitet, serviceutbud, trygghet och floden av ménniskor blir centrala

komponenter i hyresgésters lokalval.

Parallellt beskrivs investeringsmarknaden i 2026 &rs varutgdva som under
aterhdmtning, men selektiv. Transaktionsvolymen i forsta kvartalet 2026 anges vara
den hogsta for ett forsta kvartal pé fyra ar, men kontorets andel av totalvolymen
beskrivs samtidigt som lag relativt det historiska genomsnittet, medan logistik och
andra segment fortsétter att ta storre plats. Kontorssegmentet framstélls ddrmed som
fortsatt viktigt, men inte ldngre som det sjilvklara huvudsegmentet for
kapitalallokering. I marknadsdatan for Stockholm kvarstar samtidigt tydliga skillnader
mellan delmarknader, dir CBD ligger pa 8,0 procents vakans medan Stockholms
Hamnkvarter anges till 35,0 procent och Giérdet till 25,0 procent. Rapporteringen
upprétthaller dirmed den aterkommande bilden av en marknad dér centrala och
hogkvalitativa ldgen uppvisar motstdndskraft, medan andra delar av bestandet préaglas

av mer omfattande vakans och storre osidkerhet.

3.5.2. JLL

JLL:s Nordic Outlook for perioden 2023-2026 kinnetecknas av att kontorsmarknaden
inte behandlas som ett homogent segment, utan i allt stérre utstridckning beskrivs som

uppdelad mellan olika typer av tillgangar, l4gen och efterfragesituationer.

I rapporteringen for 2023 beskrivs fastighetsmarknaden mot bakgrund av en kraftig
fordndring i de finansiella forutsittningarna, dér stigande réntor, hog inflation och

forsamrad tillgdng till kapital utgdr centrala utgéngspunkter. Det beskrivs att
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investeringsmarknaden préglas av 14g aktivitet, dér skillnaden mellan kopares och
séljares prisforvantningar dr betydande och dér transaktionsvolymerna faller till nivaer
klart under historiska genomsnitt. Kontorssegmentet behandlas i detta sammanhang
som sdrskilt exponerat mot fordndrade finansieringsvillkor, d& vérderingar och

avkastningskrav justeras uppét i takt med rénteutvecklingen.

Efterfragan pé kontorslokaler beskrivs samtidigt som avvaktande, dér foretag i 6kande
utstrdckning skjuter upp beslut kring lokalanpassning och nyuthyrning. Man noterar
svagare uthyrningstakt, 6kad tillgénglig yta och ett glapp mellan utbud och efterfragan.
I denna framstéllning kopplas risk i huvudsak till osékerhet kring framtida kassafloden,
dir fokus ligger péd finansieringskostnader, refinansieringsrisk och investerares

avkastningskrav.

Under 2024 fordndras framstéllningen i riktning mot en mer nyanserad och
differentierad marknadsbild. JLL beskriver en gradvis stabilisering i de
makroekonomiska forutséttningarna, dir inflationen avtar och forvéntningar om
rintesinkningar borjar prigla marknaden. Aterhdmtningen ér dock ojamnt fordelad och
kontorsmarknaden préglas av forsiktighet p& hyresgéstsidan. 1 denna kontext
introduceras en tydligare uppdelning mellan olika typer av tillgangar, dér begrepp som

selektiv efterfrdgan och segmentering ges dkad betydelse.

Vakanser beskrivs som i allt hogre grad vara kopplade till fastighetens egenskaper. JLL
beskriver att efterfrigan koncentreras till moderna och centralt beldgna kontor, medan
andra delar av bestandet uppvisar svagare uthyrning. Denna utveckling uttrycks genom
aterkommande referenser till flight to quality, dar hyresgéster prioriterar kvalitet,
hallbarhet och teknisk standard vid val av lokaler. I denna framstéllning kopplas vakans
dérmed till den 6vergripande konjunkturen och till skillnader i hur vél olika fastigheter

svarar mot hyresgésternas krav.

Parallellt far kassaflodesrelaterade risker mer uppmérksamhet. JLL menar att

finansieringsmarknaden i hogre grad differentierar mellan tillgdngar baserat pa deras
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forméga att generera stabila intdkter, vilket innebdr att fastigheter med starka
hyresgéster och langsiktiga kontrakt uppfattas som mindre riskfyllda. Hyresgésten blir
en implicit komponent i riskbedomningen, dér kreditvardighet, kontraktsstruktur och

uthyringsgrad paverkar fastighetens finansieringsforutséttningar.

Under 2025 forstirks denna utveckling ytterligare genom en tydligare betoning av
marknadens selektivitet. JLL beskriver att transaktionsaktiviteten okar i takt med att
finansieringsforutsittningarna forbéttras och att skillnaden mellan kdpare och siljare
minskar. Denna dterhdmtning omfattar inte hela marknaden, utan ar koncentrerad till
specifika segment och tillgdngar. Kontorsmarknaden beskrivs i 6kande grad som
polariserad, dér vissa fastigheter attraherar kapital och hyresgéaster i hog utstrackning,

medan andra delar av bestandet uppvisar begrinsad efterfragan.

I denna rapportering kopplas vakans tydligare till kvalitativa faktorer. JLL beskriver att
efterfrdgan i stor utstrdckning drivs av omflyttningar. Hyresgéster lamnar befintliga
lokaler till formén for mer attraktiva alternativ. Detta innebér att vakans uppstar i vissa
delar av bestdndet samtidigt som andra delar uppvisar stabil eller 6kande efterfragan.
Samtidigt betonas att hyresgisters krav foréndras, dér hallbarhet, flexibilitet och
teknisk standard ges dkad betydelse i lokalvalet.

Begreppet kassaflodesresiliens anvinds i detta sammanhang for att beskriva
fastigheters formaga att upprétthalla stabila intékter 6ver tid. JLL kopplar detta till
faktorer sasom hyresgéstens kvalitet, kontraktslingd och lokalens attraktivitet, vilket
innebér att risk i allt hogre grad beskrivs i relation till uthyrningsférméga och
efterfragesituation. Denna framstéillning innebdr att vakans och kassaflodesrisk
behandlas som néra sammanhéngande fenomen, dér forandringar i hyresmarknaden far

direkta implikationer for investeringsbeslut.

Under 2026 beskrivs fastighetsmarknaden som ha gétt in i en fas av selektiv
aterhdmtning, dar forbéttrade makroekonomiska forutsdttningar kombineras med en

differentiering mellan olika tillgdngar. JLL menar att investeringsmarknaden
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aterhdmtar sig, men att kapital i hog grad riktas mot tillgdngar med starka fundamenta,

vilket inkluderar stabila kassafloden, attraktiva lagen och hog kvalitet.

I rapporten laggs stor vikt vid hyresgésters beteende och preferenser, dven om dessa
behandlas indirekt. JLL beskriver att hyresgéster i 6kande grad efterfragar lokaler som
uppfyller krav pa héllbarhet, flexibilitet och funktionalitet, vilket paverkar hur
efterfrigan fordelas inom marknaden. Parallellt beskrivs investeringsmarknaden som
selektiv, dér kapitalallokering i 6kande grad baseras pa fastighetsspecifika faktorer.
JLL menar att skillnader i kassaflodesstabilitet, tillgdngskvalitet och efterfrdgan leder
till att vissa fastigheter uppfattas som betydligt mer attraktiva dn andra, vilket

aterspeglas 1 bade transaktionsaktivitet och vardering.

3.5.3. Newsec

Newsecs marknadsrapporter for kontor under perioden 2021-2026 visar pa en
utveckling fran ett pandemipriglat osékerhetsldge, f0ljt av en period av
makroekonomisk turbulens och finansiell atstramning, till en mer differentierad och

strukturellt paverkad kontorsmarknad.

Under Q1 2021 beskrivs marknaden fortfarande i direkt relation till pandemin. Newsec
papekar en viss aterhdmtning i sentimentet bland hyresgéster, men betonar samtidigt
att krisen har foridndrat efterfragemonstren. Hyresgéster stiller hogre krav pé lége,
flexibilitet och kvalitet. Aven om hyrorna i attraktiva objekt kan uppritthallas pa nivaer
i linje med fore pandemin, sker detta ofta med incitament sdsom rabatter eller
anpassningar. Redan hér antyds en begynnande segmentering dér vissa delar av

bestandet klarar sig vdl medan andra moéter storre utmaningar.

I september forstérks denna bild genom ett kat fokus pa framtida arbetsplatsstrategier.
I samband med att restriktioner tas bort aktualiseras frdgan om kontorets roll och
rapporten beskriver hur vissa aktorer minskar sina ytor medan andra planerar for full

beldggning vissa dagar. Har utkristalliseras en central dynamik som aterkommer i flera
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rapporter, ndmligen att efterfrigan inte nédvéndigtvis minskar i absoluta termer, utan

fordndras i form och anvindning.

Varen 2022 préaglas av en marknad i skuggan av geopolitisk oro och stigande
finansieringskostnader. Trots detta beskrivs hyresmarknaden som relativt stabil, med
starka kassafloden i kontorsfastigheter och fortsatt tro pa hyrestillvixt. Samtidigt
framgér att kontor utgdr en mindre andel av transaktionsvolymen &n tidigare, vilket

signalerar en begynnande forskjutning i investerarnas riskbedémning.

Denna utveckling blir tydligare i1 september 2022, déir kraftigt minskade
transaktionsvolymer och stigande réntor sétter tonen. Newsec beskriver dock att
hyresmarknaden fortfarande uppvisar stabilitet, med relativt oforédndrade hyres- och
vakansnivader trots en forsémrad makroekonomisk milj6. Det visar sig att
investeringsmarknaden reagerar snabbare pd finansiella fordndringar &n

hyresmarknaden.

I mars 2023 skiftar analysen mot det finansiella systemets péverkan pé
fastighetsmarknaden, med bankoro, inflation och rantehdjningar som centrala teman.
Newsec beskriver hur kreditatstramning och hogre kapitalkostnader riskerar att ddimpa
bade investeringar och ekonomisk aktivitet, vilket indirekt péverkar

kontorsmarknaden. I denna fas &r analysen fortfarande starkt makrodriven.

Under hosten samma ér fordjupas den makroekonomiska problematiken, med hojda
rantor och svag tillvixt. Har behandlar Newsec makroekonomiska faktorer och dess
implikationer for fordndrade efterfrigemonster. Kontorsmarknaden framstér som mer

kénslig for strukturella fordandringar i arbetsliv och foretagsstrategier.

2024 inleds med fallande inflation och stabiliserade réntor. Fokus riktas mot
marknadens interna dynamik. Forvéntningar om réntesdnkningar bidrar till ett mer

balanserat sentiment och analysen Oppnar for en gradvis dterhdmtning.
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I september 2024 forstirks detta skifte ytterligare genom att réntesénkningscykeln
faktiskt inleds, vilket beskrivs som en central drivkraft for att aterstarta ekonomin.
Samtidigt indikerar rapporten att aterhdmtningen inte dr jamnt fordelad, utan fortsatt

beroende av marknadens underliggande struktur.

Efterfoljande var beskrivs marknaden som delvis stabiliserad men fortfarande praglad
av osdkerhet. Makroindikatorer visar bade tecken pa aterhdmtning och svaghet,
exempelvis stigande arbetsloshet och hog konkursniva. Detta speglar en marknad dér
fundamenta forbéttras 1&ngsamt, men dér risker kvarstar, sirskilt for svagare aktorer

och sekundéra tillgangar.

Under hosten 2025 noteras ett mer nyanserat ldge dir bade finanspolitisk stimulans och
rantesdnkningar anvénds for att stddja ekonomin. Samtidigt kvarstér relativt hog
arbetsloshet och en avvaktande bostadsmarknad, vilket indikerar att aterhdmtningen ar
skor. I denna fas ldggs dven storre vikt vid vakansnivaer och uthyrningsmarknadens

funktion, vilket signalerar ett 6kat fokus pa den operativa sidan av kontorsfastigheter.

I Newsecs senaste rapport, fran mars 2026, beskrivs en marknad i tidig
aterhdmtningsfas med lag inflation, svag men positiv tillvéxt och stabil arbetsmarknad.
Analysen priglas av en mer balanserad syn dér bade mojligheter och begrédnsningar
lyfts fram. Fokus ligger i hogre grad pa hur strukturella faktorer som lokal efterfragan,

nyproduktion och vakansutveckling samverkar med makroekonomiska forutséttningar.
3.5.4. Jamforelse och syntetisering

De olika radgivningsfirmorna, Cushman & Wakefield, JLL och Newsec, aterger en

generellt sett samstimmig bild av den svenska kontorsfastighetsmarknaden.

Marknadsrapportgenomgéngen visar att de tre radgivningsbolagen i allt visentligt
aterger samma svenska kontorsmarknad. Skillnaderna utkristalliserar sig snarare i

analytisk ingéng, detaljeringsgrad och begreppsanvéindning.
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En grundldggande 6verensstimmelse ror marknadens polarisering. Samtliga tre bolag
beskriver en tilltagande klyfta mellan centrala, moderna och hallbara kontorslokaler &
ena sidan, och perifera, dldre och ldgre klassificerade bestdnd 4 andra sidan. Cushman
& Wakefield kvantifierar denna uppdelning med detaljerade vakansdata per
delmarknad och kvalitetsklass, JLL behandlar den genom begrepp som selektiv
efterfrigan och kassaflodesresiliens, medan Newsec beskriver den som en konsekvens
av  successivt fordndrade efterfrigemonster 1 kolvattnet av  pandemin.
Kontorsmarknaden kan inte beskrivas som ett enhetligt segment och vakansrisk é&r i
hog grad en funktion av fastighetens egenskaper, lige och forméga att mota

hyresgéisternas fordandrade krav.

En andra konvergensyta ror den strukturella karaktdren hos de underliggande
fordndringarna. Alla tre rddgivare ror sig under perioden frén en Overvigande
makrodriven analys, dir réntor, inflation och finansieringsvillkor utgér de centrala
forklaringsfaktorerna, mot en alltmer fastighetsspecifik och beteendebaserad
framstéllning. Cushman & Wakefield tar steget tydligast genom att i sin senaste
rapportering analysera &ver 8 000 hyresavtal och beskriva hur omlokaliseringar,
yteffektiviseringar och senarelagda anpassningar av lokalbehov  driver
vakansutvecklingen med en fordrdjning relativt pandemin. JLL formulerar en liknande
insikt genom att betona att efterfrdgan i allt hdgre grad drivs av omflyttningar och att
fastighetens uthyrningsférméga blir en central riskparameter. Newsec nér en
motsvarande slutsats, men med en mer gradvis analytisk forskjutning fran

makroperspektiv till fastighetsspecifika och beteendebaserade aspekter.

Trots denna overgripande samstdmmighet finns vésentliga skillnader i1 perspektiv och
fordjupning. Cushman & Wakefield utmérker sig genom att erbjuda mest detaljerade
data, med byggnadsklassificeringar, certifieringsanalyser och 1 den senaste
rapporteringen en begreppslig vidareutveckling fran flight to quality till flight to
activity, dér inte bara byggnadens kvalitet utan dven omradets urbanitet, serviceutbud

och floden ges vikt i hyresgistens lokalval. JLL ldgger storre tonvikt vid kopplingen
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mellan hyresgéstens kvalitet och fastighetens finansieringsforutséttningar och
behandlar hyresgésten som en alltmer central komponent i investeringsmarknadens
riskbedomning. Newsec skiljer sig genom att i hogre grad utgd fran de
makroekonomiska forutsdttningarna som analytisk ram och successivt integrera

fastighetsspecifika perspektiv.

Kontorsmarknaden &r strukturellt polariserad och klyftan mellan prime- och
sekundérsegmentet fordjupas. Vakansutvecklingen 4r i hog grad driven av fordndrade
arbetsplatsmonster, yteffektiviseringar och en selektiv flight to quality som gor att
efterfrigan omfordelas inom marknaden. Fastighetens konkurrenskraft, definierad av
lage, standard, hallbarhetsprofil och omréadets karaktdr, har blivit den avgdrande
faktorn for uthyrningsformaga och didrmed kassaflodesstabilitet. Hyresgéstens
egenskaper och beteende blir centrala aspekter i och med att hyresgéstens ytbehov samt
lokal- och kontraktspreferenser i praktiken avgor hur hyresgéstrisk realiseras. Den
samlade rapporteringen tyder pé att dterhdmtningen i kontorssegmentet ar selektiv.
Forbéttrade finansieringsvillkor och 6kad investeringsaktivitet gynnar i férsta hand de
tillgdngar som redan uppfyller hyresgésternas skérpta krav, medan fastigheter som inte

moter dessa krav riskerar ofordndrade eller forsdmrade vakansmonster.

3.6. Syntetisering av litteratur och marknadsrapporter

Litteraturgenomgéngen och marknadsrapportgenomgéangen behandlar
kontorsmarknadens utmaningar frén olika utgangspunkter. Litteraturen utvecklar
mekanismer, begrepp och empiriska samband kring hyresgéistrisk, medan
marknadsrapporterna dokumenterar hur dessa fenomen &terspeglas pa den svenska
kontorsmarknaden. Syftet med detta kapitel &r att syntetisera litteratur och rapporter till

en samlad bild.

Den kanske tydligaste dverensstimmelsen mellan litteratur och marknadsrapporter ror
kontorsmarknadens polarisering. I litteraturgenomgéngen beskrivs polariseringen

genom kvantitativa vakansdata, fragmenteringsanalyser och kvalitativa resonemang
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om flight to quality, dér Riksbanken (Alfelt et al. 2022), JLL (2026), PwC och Urban
Land Institute (2024) samt CBRE (2025) samtliga pekar mot en tilltagande klyfta
mellan centrala, moderna kontor och perifera, dldre bestand. Marknadsrapporterna
bekréftar och fordjupar denna bild genom att visa hur klyftan utvecklats i realtid.
Cushman & Wakefield dokumenterar att CBD-vakansen i Stockholm sjonk till 7,5
procent vid helérsskiftet 2025 medan decentraliserade ligen nadde 23,0 procent.
Enskilda delmarknader som Stockholms Hamnkvarter uppvisade vakanser om 35,0
procent s sent som 2026 (Cushman & Wakefield 2025a, 2025b, 2026a). JLL
formulerar samma observation genom begrepp som selektiv efterfragan och
kassaflodesresiliens (JLL 2026), medan Newsec nar motsvarande slutsats via en

gradvis analytisk forskjutning fran makro- till fastighetsperspektiv.

Hannums (2024) modellering visar att alternativa arbetsplatsstrategier fungerar som en
permanent forskjutning i produktionsfunktionens parametrar, snarare 4n som en cyklisk
efterfragesvingning och att marknadens anpassningsmekanismer uppvisar betydande
troghet med absorptions- och hyresanpassningsprocesser som kan stricka sig over
tjugo ar eller mer. Marknadsrapporternas dokumentation av att A-ldgesuthyrningen i
EMEA nadde rekordandelen 52 procent under 2025, att prime-hyror steg for det
tjugonde kvartalet i rad och att vakansklyftan mellan centrala och perifera ldgen i
Europa nadde sin hogsta niva sedan 2016 (Cushman & Wakefield 2025b, 2026b), kan
mot denna bakgrund tolkas som empiriska uttryck for den typ av permanent
efterfrigeforskjutning som Hannum (2024) formaliserar. Polariseringen framstar
dérmed inte som en tillfdllig marknadsobalans utan som ett strukturellt tillstind med
implikationer som stricker sig bortom den konjunkturcykel marknadsrapporterna

beskriver.

I litteraturgenomgéngen utvecklas ett synsitt dér vakans ar utgangspunkten for en
riskkedja som 16per fran tomstélld yta, via hyresintéktsbortfall och driftnettoreduktion,
till fastighetsvérdenedgang och i forlangningen forsdmrad kreditkvalitet. Nawrocka

(2018) visar att risken i en fastighets inkomster i hdg grad beror pa hur stor del av den
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uthyrbara ytan som é&r sékrad genom avtal samt att standardavvikelsen i inkomsterna
stiger markant nér storre hyresgésters kontrakt 16per ut. Geltner et al. (2014) forstérker
detta genom att koppla vakansavdraget direkt till det kassaflode som styr savil
fastighetsvirde som kreditnyckeltal. Malhotra och Malhotra (2024) visar vidare att
forsvagade intékter snabbt slér igenom i skuldbérande formaga. Riksbanken (Alfelt et
al. 2022) sitter den samlade riskkedjan i ett systemstabilitetsperspektiv genom att
konstatera att fastighetsforetagen svarar for drygt 40 procent av den totala volymen

banklén och obligationslén till icke-finansiella foretag.

Marknadsrapporterna dokumenterar denna riskkedja utan att alltid explicit formulera
den. Cushman & Wakefields rapportering for perioden 2022-2024 visar hur stigande
vakanser = sammanfaller med  stigande  direktavkastningskrav,  fallande
transaktionsvolymer och en deleveragingprocess dér fastighetsbolag fokuserar pé att
stirka balansrdkningar (Cushman & Wakefield 2023a, 2023b, 2024a, 2024b).
Finansieringsmarknaden differentierar i allt hogre grad mellan tillgdngar baserat pa
deras forméga att generera stabila intdkter och att fastigheter med starka hyresgéster
och langsiktiga kontrakt uppfattas som mindre riskfyllda (JLL 2025a, 2025b). Newsec
identifierar en viktig distinktion mellan investeringsmarknaden och hyresmarknaden,
dér den forstndmnda reagerar snabbare pa finansiella fordndringar (Newsec 2022a,
2022b). Detta innebér att den riskkedja som litteraturen beskriver, frdn vakans till
kreditrisk, kan observeras i den faktiska marknadsutveckling som rapporterna
dokumenterar. De béda underlagen konvergerar mot slutsatsen att vakans inte kan
behandlas som en isolerad marknadsindikator utan behover forstés i sitt sammanhang

av kassaflode, vérdering och finansiering.

Litteraturgenomgéngen visar att hyresgésten inte bara ér en anviandare av lokalen utan
béraren av det kassaflode som ligger till grund for vérde och finansiering. Graft (1999)
etablerar distinktionen mellan kassafloden fran befintliga hyresavtal och framtida
uthyming, Brueckner och Rosenthal (2025) visar att hyresgéstrisk systematiskt
paverkar kontraktslingd och hyresprissittning, Muckenhaupt et al. (2023) visar att

63



Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

hyresgisternas  branschsektorsammanséttning kapitaliseras 1 fastighetsbolagens
aktieavkastning och Chacon (2023) visar att koncentrationsrisk prissitts av langivare
genom finansieringsvillkoren. Dong och Li (2025) bekriftar att portfoljer sorterade
efter hyresgisternas affarskaraktéristika uppvisar métbara skillnader i riskjusterad
prestation. I marknadsrapporterna behandlas hyresgésten dock i huvudsak indirekt. JLL
beskriver hyresgéstens kvalitet som en implicit komponent i riskbeddmningen och talar
om kassaflodesresiliens utan att specificera vilka hyresgéstegenskaper som driver
denna resiliens (JLL 2025a, 2025b). Newsec behandlar hyresgistbeteende genom
beskrivningar av fordndrade arbetsplatsstrategier och efterfragemdnster, men utan att
koppla dessa till specifika riskvariabler pa hyresgéstniva. Cushman & Wakefield tar
det tydligaste steget mot en explicit hyresgéstanalys, genom sin kartliggning av
omlokaliseringar och ytfordndringar baserad pa over 8 000 hyresavtal (Cushman &
Wakefield 2026a), men dven denna behandling &r i forsta hand deskriptiv och kopplar

inte systematiskt hyresgésternas egenskaper till risk- och vérderingsimplikationer.

Béde litteraturen och marknadsrapporterna behandlar fragan om huruvida
kontorsmarknadens utmaningar &r strukturellt eller cykliskt betingade, men de gor det
med olika betoning. Litteraturgenomgéngen gor en tydlig distinktion mellan
strukturella och cykliska riskfaktorer. Hannums (2024) modellering bidrar med en
formaliserad beskrivning av hur strukturella efterfragefordndringar realiseras som
vakansrisk och visar att den strukturella fordndringen forskjuter efterfrdgekurvan

permanent nedét.

Marknadsrapporterna erbjuder en gradvis forskjutning i tolkning som kompletterar
denna uppdelning. Under 2022-2023 préglas rapporteringen av en Overvigande
makrodriven analys, dir réntor, inflation och finansieringsvillkor utgér de centrala
forklaringsfaktorerna. Fran 2024 och framat ror sig samtliga radgivningsbolag mot en
mer fastighetsspecifik och beteendebaserad framstillning, dér begrepp som flight to
quality, selektiv efterfrdgan och fastighetens konkurrenskraft ges 6kad vikt. Cushman

& Wakefields analys av att nettoabsorptionen vinde frén positiv till negativ under
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perioden 2023-2025, efter att hyresgéster successivt anpassat sina lokalbehov i takt
med kontraktsutlop (Cushman & Wakefield 2026a), illustrerar hur den fordrdjda
effekten av den strukturella fordndringen samverkar med cyklisk konjunktursvaghet pa
ett sitt som forsvarar tolkningen av vilken typ av risk som dominerar vid en given

tidpunkt.

Den syntetiserade bilden é&r att strukturella och cykliska riskfaktorer inte verkar
oberoende av varandra utan fOrstirker varandras effekter. Kontraktsstrukturens
mediering av risk, det vill sdga det faktum att kortare avtal ger hyresgisterna fler
tillfdllen att realisera fordndrade preferenser (Brueckner och Rosenthal 2025, Svefa
2024), innebir att strukturella fordndringar i efterfrdgan kan fOrstirkas av cyklisk
konjunktursvaghet som ytterligare minskar hyresgésternas vilja att binda sig.
Marknadsrapporternas dokumentation av detta monster bekréftar att samverkan &ér bade

teoretisk och observerbar i marknadsutvecklingen.

Det finns ett avstdnd mellan den information som litteraturen identifierar som relevant
for att bedoma hyresgéstrisk och den information som i praktiken finns tillgénglig och
anvénds. Brueckner och Rosenthal (2025) visar att ett minimipaket av hyresgéstdata
bor omfatta extern riskklassning eller kreditindikatorer, etableringsélder,
branschtillhorighet samt kontraktshistorik och att informationsliget och
riskbedomningen skiljer sig mellan nyuthyrning och kontraktsfornyelse. Geltner et al.
(2014) betonar att vakans maste modelleras realistiskt och att lingre avtal kréver
explicit prognos av sannolika tomstéllningsperioder vid kontraktsutgéng. Nordlund et
al. (2023) noterar att fastighetsbolag typiskt redovisar en langsiktiga vakansgrader om
4 procent och att strukturella fordndringar sdllan kommenteras explicit i

vérderingsunderlagen.

Marknadsrapporterna ger indikationer pé att detta informationsgap existerar dven i det
operativa. Trots att samtliga radgivningsbolag ror sig mot en mer differentierad analys
av kontorsmarknaden, behandlas hyresgésten i huvudsak genom aggregerade monster

som omflyttningar, yteffektiviseringar och selektiv efterfrigan. Cushman &

65



Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

Wakefields vidareutveckling av flight to quality-begreppet till flight to activity
(Cushman & Wakefield 2026a) illustrerar en nyanserad forstéelse av hyresgésternas
beteende, men fortfarande i begransad utstrickning. Svefa (2024, 2025) bidrar med
observationer om kontraktsstrukturens fordndring och hallbarhetskravens betydelse,

men utan att koppla dem till specifika hyresgésters riskprofiler.
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4. Resultat

Detta kapitel ér strukturerat for att folja samma disposition som forskningsfrdgorna.
Denna struktur har &ven forankring i intervjufrdgornas disposition. Strukturen innebér
att resultatet presenteras 1 forskningsfragornas ordningsfoljd, det wvill sédga
vakansutveckling, foljt av hyresgéstriskdata, foljt av anvéndning i1 fOrvaltning,

vérdering och kreditgivning. Detta aterspeglas dven i kapitel 5.

Intervjustudien omfattar tio respondenter fordelade pa fyra respondentgrupper.
Fastighetsdgare representeras av Forvaltare 1, uthyrningschef vid Fastighetsbolag 1
med fokus pad Malmo, samt Forvaltare 2, central uthyrningschef vid Fastighetsbolag 2
med ansvar fOor ett stort kontorsbestind i norra Sverige. Fastighetsvirderare
representeras av Virderare 2 vid Rédgivning 2, som arbetar med systematiska
vakansmétningar och kassaflodesvirdering i de tre storstadsregionerna, samt Varderare
la och Virderare 1b, bdda verksamma vid Radgivning 1 med lang erfarenhet av
vérdering av kontorsfastigheter. Kreditgivare representeras av Kreditgivare 2b,
kreditanalytiker med fokus pa fastigheter och Kreditgivare 2a, Head of Credit Risk,
bada vid Bank 2. Kreditgivare 1 vid Bank 1 med lang erfarenhet av
fastighetsfinansiering och fastighetsanalys. Branschmedia representeras av Skribent 1

redaktor vid Media 1 samt Skribent 2, grundare av Media 2.

4.1. Vakansutvecklingen i kontorssegmentet

Samtliga respondenter beskriver en tydlig och i flera fall kraftig Okning av
kontorsvakanser under de senaste fem aren. Respondentgrupperna ér eniga om att
vakanserna har okat i de allra flesta delmarknader och segment, om 4n med betydande

variation i hastighet, omfattning och underliggande mekanismer.

Skribent 1 beskriver utvecklingen som tydligt svag och konstaterar att vakansgraden
mer dn fordubblats i ménga delmarknader. Viarderare 2 bekriftar denna bild med

hénvisning till bolagets systematiska vakansmétningar, som visar att vakansen okat i
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stort sett dverallt sedan pandemin, men att det tog tid innan effekterna slog igenom fullt
ut eftersom hyresgister initialt var bundna av befintliga avtal. Varderare 1b anger att
vakansgraden i centrala Stockholm stigit frén omkring tva till tre procent fore pandemin
till cirka nio till tio procent, en férdndring som indikerar en fundamental forskjutning i

marknadsbalansen.

Fran kreditgivarsidan pépekar Kreditgivare 1 att vakansen successivt tickat uppat och
att trycket fortfarande ér uppétriktat, en beddmning som styrks av Kreditgivare 2b, som
beskriver att vakansnivéerna genomgatt en tydlig forédndring sedan pandeminivéerna
kring fyra procent. Kreditgivare 2b menar vidare att vakansbilden blivit mer
differentierad nu én tidigare och att det som kallas flight to quality 4r tydligare dn
nagonsin i kontorssegmentet. Fastighetsdgarna bekriftar den dvergripande trenden men
ger en mer nyanserad bild kopplad till sina specifika bestdnd. Forvaltare 1 anger att
uthyrningsgraden sjunkit med flera procentenheter och att bolaget i dag ligger pé cirka
89 procent, jamfort med det langsiktiga malet om 94 procent. Forvaltare 2 rapporterar
en mer begrinsad nedging, fran omkring 92 till 90 procent, vilket forklaras med att
bolagets bestdnd huvudsakligen ligger i centrala légen i regionala stdder med ldgre

hyresnivéer och ddrmed mindre incitament for hyresgéster att flytta.

Vakansutvecklingen varierar mellan olika geografiska marknader, delmarknader och
fastighetstyper. Virderare 2 ger en detaljerad bild av hur utvecklingen skiljer sig mellan
storstadsregionerna och menar att vakansokningen i Stockholm i hog grad ar driven av
hyresgésters fordndrade beteenden, medan Goteborg i storre utstrdckning préglats av

ett utbudsoverskott till f6ljd av nyproduktion. Skribent 2 bekriftar denna bild.

Goteborgs kontorsmarknad fore pandemin var sd stram att det i princip inte fanns en

stdadskrubb att hyra, medan den betydande nyproduktionen ddrefter skapat vakanser.
(Skribent 2)

I Malmo beskriver Forvaltare 1 en eftersldpning i forhallande till Stockholm, dér

vakansokningen slagit igenom senare i cykeln men nu praglar marknaden. Forvaltare 1
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konstaterar att Stockholm var snabbast ut med uppsidgningar. Slagen kom kraftigast i
city dar hyresnivaerna ar som hogst, men att staden ocksa visat tecken pa aterhdmtning,

medan Malmé befinner sig i en fas dér uppsdgningar &nnu sker.

Stockholm anses vara en polariserad kontorsmarknad. Vérderare 2 konstaterar att Kista
drabbats hart, medan CBD uppvisar en annan dynamik med storre kontorsstock och
bittre absorptionsférméga. Vérderare 2 redogér for en intern analys dér
kontorsfastigheter i Stockholms mikroldgen graderats utifran ldge, standard och
attraktivitet samt konstaterar att merparten av vakansen aterfanns i fastigheter av lagre
kvalitetsklass. Vérderare la skulle i Kista tillimpa en langsiktig vakans om tio till
femton procent, jamfort med fem till sex procent i bra CBD-ldgen. Vérderare 1b

beskriver att skillnaden mellan attraktiva och svagare ldgen forvéntas oka ytterligare.

Vakans ofta foder mer vakans. Det kan vara svart att bryta en sddan spiral och det

kan ta bade tid och resurser.
(Virderare 1b)

Forvaltare 2 tillfor ett perspektiv fran regionala marknader som delvis kontrasterar
storstadsbilden. Bolaget verkar i vad Forvaltare 2 kallar femtonminutersstiader, dar
pendlingsavstinden dr korta, vilket minskat incitamenten att arbeta hemifran.
Beldggningsgraden bland statliga myndigheter beskrivs som hogre i dessa stader dn i
storstdderna. Forvaltare 2 beskriver dock att en polarisering mellan bra och sdmre ldgen
syns dven i de regionala marknaderna, men att nedgéngen i uthyrningsgrad varit mer
begrénsad, delvis till foljd av ldgre hyresnivaer som gjort att hyresgéster i mindre

utstrdckning haft ekonomiska incitament att reducera sina ytor.

Fragan om vakansutvecklingens drivkrafter och i vilken utstrickning den é&r strukturellt
respektive cykliskt betingad utgodr en central diskussionspunkt. Pandemin och det
efterfoljande hybridarbetet lyfts av samtliga respondenter som den viktigaste utlosande
faktorn. Skribent 2 beskriver pandemin som den klart viktigaste faktorn och menar att

den fungerade som katalysator for en beteendefordndring som paverkar marknaden
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fortfarande. Forvaltare 1 bekréftar att foretag efter pandemin inte fatt tillbaka sina
medarbetare i samma utstrdckning och att detta fortfarande utgor en central utmaning.

Virderare 2 utvecklar detta.

Vi gick till exempel sjilva fran ndstan 1 000 kvadratmeter till 700 med i princip
samma antal anstéillda. Man insdg att man inte behovde sd stort kopieringsrum, sd

mdnga fasta platser eller lika stora lunchytor.
(Virderare 2)

Respondenternas bedémning av det relativa forhallandet mellan strukturella och
cykliska faktorer uppvisar dock ett intressant variationsmonster. Skribent 2 bedomer
att den strukturella foréndringen dominerar, medan Skribent 1 pépekar att den storsta
paverkan &ndd kommer frén de cykliska faktorerna. Kreditgivarna betonar det
strukturella. Kreditgivare 2b konstaterar att den strukturella drivkraften ar stark och att
den stora skillnaden mellan bra och svaga kontorsfastigheter kommer att besta 4ven om
konjunkturen forbittras. Kreditgivare 2a kopplar den grona omstdllningen till den
strukturella differentieringen. Flykten till moderna och yteffektiva fastigheter blir en
del av hyresgésternas egen klimatanpassning. Kreditgivare 1 uttrycker att de fordndrade
arbetssitten utgdér den frdmsta strukturella drivkraften, men anser att geopolitisk

osékerhet har en cyklisk karaktér.

Fastighetsdgarna nyanserar bilden genom att betona samspelet mellan strukturella och
cykliska faktorer i det dagliga arbetet. Forvaltare 1 menar att hybridarbetet utgor en
strukturell fordndring som samverkar med en osdker omvérld dir foretagsledningar
stoppar beslut, men att man samtidigt ser en 6kad aktivitet hos kunderna jamfort med

sex ménader tidigare, vilket ger anledning att se ljust pa utvecklingen.

4.2. Inhamtning och behandling av hyresgastriskdata

Respondenternas beskrivningar av vilken information som efterfrdgas om hyresgéster

uppvisar en tydlig Gverensstimmelse kring ett antal kdrnvariabler, samtidigt som
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detaljnivan och tillimpningen varierar mellan respondentgrupperna. De i
intervjumaterialet centrala datakategorierna forefaller vara finansiell stabilitet och
kreditvardighet, branschtillhdrighet och konjunkturkénslighet, kontraktsstruktur och

16ptidsprofil, samt hyresgéstmix och koncentrationsrisk.

Finansiell stabilitet utgér den mest grundliggande och genomgéiende efterfragade
datapunkten. Samtliga respondentgrupper lyfter betalningsforméga som den centrala
riskvariabeln. Virderare 2 beskriver att kreditkontroller via kreditupplysningstjénster
anvénds vid finansieringsvérderingar, men beskriver att detta dr en forenklad process
som ger en grundliggande indikation. Virderare 2 uttrycker att man som vérderare
hade Onskat ett battre eller enklare system som kunde gora hyresgéstanalysen mer
anvéndbar och strukturerad. Kreditgivare 2b beskriver att banken i vissa fall genomfor
mer omfattande finansiella analyser av hyresgéster da banken vill komma s& néira
hyresgisternas likviditet och kassaflode som mojligt for att forstd hur stabila de ér,
sérskilt nir en enskild hyresgést forhyr en betydande del av den uthyrbara arean i en
fastighet eller ett bestdnd. Kreditgivare 1 bekréftar att banken tittar pad hur stdrre

hyresgéister mér kassaflodesméssigt och att djupare analyser genomfors selektivt.

Det viktigaste for oss dr att forsta branschen, for det dr ju den som genererar
mdjligheten att betala hyran. [...] Men i slutindan handlar det ganska krasst om hur

foretaget mar och om det faktiskt har pengar att betala sina hyror.
(Kreditgivare 1)

Branschtillhorighet och konjunkturkdnslighet &r en central men ojdmnt tillimpad
aspekt. Skribent 2 podngterar vikten av att undvika konjunkturkénsliga hyresgéister och
konstaterar att det finns ganska mycket forskning kring vilka sektorer och verksamheter
som dr mer kénsliga for konjunkturen. Kreditgivare 1 bekréftar att banken tittar pa vilka
branscher hyresgisterna verkar i och menar, utan att ge nagra exempel, att en stark
koncentration till en viss bransch som har det tufft kan paverka finansieringsvillkoren.

Kreditgivare 2b papekar dock att denna typ av branschanalys inte utgér en formell

71



Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

checkpunkt i kreditanalysen, utan snarare beror pa analytikerns beddmning av om det

finns anledning att ga vidare.

Kontraktsstruktur och 16ptidsprofil utgdr en central informationskategori for samtliga
respondentgrupper. Kreditgivare 1 betonar att laingden pa avtalen ar viktig och att langa
kontrakt med stabila hyresgister skapar forutsdgbarhet i kassaflodet. Vérderare la
beskriver att kontraktsldngd &r véldigt visentlig i vérderingsarbetet och att risken 6kar
successivt ndr ett stort avtal ndrmar sig sitt slut, vilket i vissa fall reflekteras genom en
hogre yield. Vérderare la ger ett konkret exempel genom att hénvisa till PwC:s
avflyttning fran 20 000 kvadratmeter i Bonnierhuset, dir den typen av risk méste ldggas

in i varderingen.

Hyresgistmix och koncentrationsrisk identifierar samtliga respondentgrupper som
centrala. Skribent 2 beskriver att fastighetségare inte ska ldgga for stora ytor hos en
enskild aktor och att riskspridning i hyresgéstmixen &r central. Skribent 2 varnar
specifikt for att ge sig in i affdrer man inte fullt ut forstér, med coworking som ett
illustrativt exempel. Forvaltare 2 beskriver att ungefir 35 procent av bolagets
hyresviarde kommer fran offentliga aktorer, vilket utgdr en grundldggande trygghet men
samtidigt innebar koncentrationsrisk om dessa aktorer minskar sina ytor. Kreditgivare
2a beskriver problematiken i en kreditbeddmning av fastigheter med endast en eller fa

storre hyresgaster.

1 fastigheter med endast en hyresgdst kan man ndstan frdga sig vem som egentligen

dar kredittagare.
(Kreditgivare 2a)

Intervjumaterialet synliggor en central balans mellan den information som teoretiskt
efterfrigas och den information som i praktiken finns tillgénglig och kan behandlas
inom ramen for befintliga arbetsfloden. Fastighetséigarna beskriver att den viktigaste
informationskéllan dr den lopande relationen med hyresgésten. Forvaltare 1 papekar att

bolaget i dag arbetar mycket mer proaktivt med att f61ja hyresgésternas utveckling och
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vara mycket mer példsta om kunden. Forvaltare 2 beskriver att den lokala
organisationens nérvaro i varje stad skapar forutséttningar for att tidigt identifiera risker
eller mdjligheter och att bolaget ser en stor potential i att kunna jobba med Al och hitta

datapunkter som identifierar och lyfter fram risker.

Virderarna beskriver att hyresgistinformation i stor utstrickning erhalls genom dialog
med fastighetségare. Vérderare 1b noterar att denna dialog ofta ger god information om
hyresgésters planer och fordndrade behov och att man gérna hade sett mer strukturerad
information om hyresgisternas ekonomi och betalningsformaga, gérna mer serverad
eller ssmmanstélld. Varderare 1a bekriftar detta men tilldgger att fastighetségare ibland
kan vara lite mer positiva dn verkligheten. Virderare 1a tydliggdr hur betalningsvilja i

praktiken begransar virderarna.

Vi far inte betalt for att gora vildigt djupa analyser av hundra hyresgdster i en
kontorsfastighet och den betalningsvilja som skulle kréivas for sadana analyser

existerar inte.
(Virderare 1a)

Virderare 1a ndmner vidare att en annan radgivningsfirma vid ett tillfélle forsokt skapa
en tjdnst dér organisationsnummer for varje hyresgist skulle registreras i
vérderingsunderlaget for att mojliggora automatiserad kreditinformation, men att inga

fastighetsbolag nappade.

4.3. Hyresgastrisk i fastighetsforvaltning

Intervjuerna med fastighetsigarna ger en rik och detaljerad bild av hur
uthyrningsarbetet fordndrats i takt med vakansutvecklingen. Den mest genomgéende
beskrivningen ér ett skifte frén en reaktiv till en mer proaktiv ansats, dér fastighetségare
i dag arbetar aktivt med att forsta, forebygga och hantera vakansrisk i stéllet for att
invinta hyresgésternas initiativ. Skribent 2 fangar denna forskjutning genom att

beskriva hur marknaden gétt fran en “séljarens marknad” till en “kdparens marknad”
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och att fastighetsbolagen levt i en ganska bekvam vérld under lang tid, egentligen fran

finanskrisen fram till pandemin.

Forvaltare 1 beskriver en fundamental forédndring i hyresgéstdialogen, dér foretag i dag
kontaktar fastighetségaren ldngt fore avtalsutgéng, i vissa fall flera ér i forvag, for att
diskutera fordndrade lokalbehov. Dessa hyresgéster forvéntar sig att fastighetséigaren
ska hjdlpa dem att hitta en losning och varje kontakt beddms som en potentiell
affairsmojlighet, dir losningar kan innebdra flytt till mindre yta mot léngre
kontraktsbindning. Forvaltare 1 framhaller att detta stéller krav pé att vara mycket mer
paldst om kunden och att forsta affarer pé ett annat sétt. Forvaltare 2 utvecklar detta
perspektiv och beskriver hur bolagets kommersiella forvaltare utvecklats till nagra av
bolagets bista séljare och att det proaktiva arbetet handlar om att komma med idéer och
att faktiskt bry sig om hyresgisternas affar. Forvaltare 2 poédngterar ocksd hur

Fastighetsbolag 2 &r en stor aktdr pa sina marknader.

Vi kan fungera som en regissor som flyttar hyresgdster inom bestdandet till rdtt plats

vid rdtt tidpunkt och konceptet rdtt hyresgdst pa rdtt plats genomsyrar vart arbete.
(Férvaltare 2)

Riskbeddmningen vid uthyrning har blivit mer komplex och traditionella
kreditbedomningar dr inte alltid tillrdckliga. Forvaltare 1 menar att bara for att de &r
véldigt kreditvdrdiga i dag betyder det inte att de dr det om fem ar och att
fastighetsdgare darfor behover bedoma risk utifran bransch, tillvaxttakt och framtida
utveckling utdver den rena finansiella stdllningen. Forvaltare 1 beskriver sitt
resonemang kring investeringsnivéer i forhallande till kontraktsléngd, med riktlinjen
att ett tredrigt avtal motiverar maximalt ett &rs hyra i investering, medan ett tioarigt
avtal kan motivera tre &rs hyra, men att denna beddmning alltid méste vagas mot risken
i hyresgistens verksamhet. Forvaltare 1 tar ocksd upp standardisering av

kontorslokaler.
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Vi standardiserar i 6kad utstrdckning vara lokaler for att minska risken kopplad till
specifika hyresgdstanpassningar och forsoker skapa standardlosningar som fungerar

dven i morgon.
(Férvaltare 1)

Skribent 2 varnar ocksé for att ldgga for mycket pengar i hyresgéstanpassningar och

betonar att det kan bli mycket dyrt till begrénsad nytta.

Kontraktens utformning beskrivs som ett centralt verktyg for riskhantering. Forvaltare
1 beskriver hur olika sékerhetsstrukturer, sdsom borgen, 16senmdjligheter med villkor

och differentierade investeringsnivéer, anvénds for att fordela risk.

Skribent 2 lyfter tre centrala punkter for hyresgéstriskbedomning. Dessa utgdrs av att
forsta hyresgéistens verksambhet, att bedoma konjunkturkénsligheten och att sékerstélla
riskspridning i hyresgéstmixen. Skribent 2 varnar specifikt for att ge sig in 1 affarer man
inte fullt ut forstdr, med co-working som ett illustrativt exempel och anser att
fastighetsdgare bor sprida risken sa att man inte har en enda jéttestor vakans om det
skulle ga fel. Vidare lyfts att AMF Fastigheters strategi for bottenvéningar, dér
serviceutbud skapar véirde genom att kontorshyresgésterna ovanfor blir beredda att
betala mer, illustrerar hur det totala utbudet i en fastighet motverkar bade hyresgéstrisk
och virdetapp. Forvaltare 2 resonerar liknande vid beskrivning av vikten av

mixfastigheter och att kontoret &r ingenting utan rétt typ av service.

Flera respondenter kopplar vakanshantering till arbetsplatsens utformning. Forvaltare
1 beskriver att bolaget arbetar intensivt med arbetsplatsstrategi, men avfiardar tanken
pa en storskalig atergéng till cellkontor och menar att 16sningen ligger i en plats som ar
bra att jobba pa och dir man kan gdra manga olika saker under dagen. Skribent 2
beskriver att fastighetségare inte ska agera for drastiskt pd kortsiktiga trender och att
kontoret fyller en viktig funktion bortom sjélva arbetet genom behovet av motesrum,

rum for Teams-samtal och gemenskapsytor.
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Fragan om konvertering av kontorsfastigheter som inte liangre kan konkurrera
behandlas av flera respondenter. Skribent 2 uttrycker skepsis mot storskalig
omvandling till bostédder, medan Virderare 2 konstaterar att konvertering i ménga fall
kraver att ingédngsvérdet dr mycket lagt och att fastigheten redan 4r i stort sett tom.
Forvaltare 2 ger ddremot exempel pé lyckade konverteringar, bland annat ett kontor i
Umea som omvandlats till hotell. Sddana insatser kriver tidiga identifieringar och en
strategisk organisation. Skribent 1 menar att politiska forutsattningar och regelverk
som underléttar omvandling till bostdder skulle kunna minska utbudet i delmarknader

med svag kontorsefterfragan.

4.4. Hyresgastrisk i fastighetsvardering

Samtliga tre virderare beskriver att vakansrisk integreras i kassaflodesmodeller genom
en kombination av parametrar, dir vakansantaganden, marknadshyra och
avkastningskrav tillsammans formar riskbedomningen. Vérderare 2 forklarar att
utgdngspunkten dr den nuvarande ekonomiska vakansen, varefter en uthyrningstakt
simuleras som successivt trappar ner vakansen till en bedomd langsiktig niva. Ar det
ménga smé lokaler kan det ta tvé till tre ar att fylla upp, medan en enda stor lokal snarare
bedoms bindrt utifrdn sannolikheten att den hyrs ut. Vérderare 1b papekar att
riktlinjerna fOresprékar att parametrarna ska héllas sd rena som mgjligt, dar
vakansrisken fingas i vakansantagandet och hyresrisken i hyresnivan, i stéllet for att

alla risker klumpas ihop i yielden.

De langsiktiga vakansantagandena har justerats upp i vissa marknader och segment.
Virderare 2 anger att viarderarens bolag i de bésta kontorsldgena tillimpar langsiktiga
vakansnivaer om cirka 4,5 procent, medan svagare omraden far hogre antaganden.
Virderare 1a anger att man i Kista skulle sétta tio till femton procent och Vérderare 1b
uppger att man i centrala Stockholm landar pa fem till sju procent beroende pa objektets
egenskaper. Vérderare 2 bedomer att en normal vakansniva i CBD framover ligger runt

fem eller sex procent och att tre procent ér vildigt lgt, bland annat eftersom det finns
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ganska ménga fastigheter dven i CBD med é&ldre standard som inte l&ngre matchar
hyresgisternas forvéntningar. Samtliga vérderare menar dock att den langsiktiga
vakansen i regel sétts ldgre dn aktuella nivaer, baserat pd en beddmning att dagens

situation i viss mén ér tillfalligt forhojd.

En annan central observation ror fragan om 1 vilken utstrackning specifik hyresgastrisk
avspeglas 1 véirderingar. Respondenternas svar tyder pé att hyresgéstrisk beaktas, men
huvudsakligen pa en dvergripande och indirekt niva och sillan genom detaljerade
analyser av enskilda hyresgésters riskprofil. Skribent 2 uttrycker detta genom att

konstatera att hyresgéstrisk egentligen inte syns explicit i varderingar.

Man ser sdllan att man utifran en specifik hyresgdst faktiskt virderar fastigheten
annorlunda pd grund av hyresgdstens underliggande affir. Skillnader i riskprofil
mellan exempelvis en coworkingoperator och Ericsson leder sdllan till tydliga

skillnader i virdering.
(Skribent 2)

Virderarna erkénner denna begrinsning men forklarar den med praktiska
forutsattningar. Vérderare 1a konstaterar att man inte kan ldgga allt pa vérderingarna
och att det inte dr praktiskt mgjligt att kontrollera varje hyresgést pa Bolagsverket.
Virderare 2 framhéller att hyresgéstrisk i praktiken paverkar vérderingsmodellen i bade
hyresnivdbeddmning, vakansscenario och yield. Nér en fastighet har en enda hyresgést
kontrolleras hyresgésten alltid, medan det for fastigheter med ménga hyresgéster inte
ar mojligt att ga igenom varenda en. Vid finansieringsvarderingar beskrivs att de storsta
hyresgdsterna och avtalen gés igenom med kreditkontroll, men att resultatet ger en

grundldggande indikation.

Kontraktslingd och 16ptid dr viktiga hyresgéstrelaterade  faktorer i
vérderingsprocessen. Vérderare la beskriver hur yielden successivt hojs nér ett stort
avtal nirmar sig sitt slut. Viarderare 2 menar att risken 1 ett l&ngt kontrakt med en stabil

hyresgést hanteras annorlunda &n i ett bestdnd med manga korta kontrakt.
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Med en stor stabil hyresgdst uppstdr mer av en restvdrdesrisk, ddr kassaflodet dr
tryggt under avtalsperioden men risken koncentreras till tiden efter avtalets utgdng,
medan ett bestind med mdnga mindre hyresgdster har en mer lopande risk genom

standigt utlopande kontrakt.
(Virderare 2)

Forvaltare 1 beskriver hur vérderare i dag tar storre hansyn till risk &n tidigare. Som
exempel lyfts att om bolaget har ett stort avtal som gar ut om ett halvir och
kommunicerar att hyresgésten inte kommer att flytta, kan vérderaren &ndé ange att det
finns en risk och skriva ner vérdet ndgot. Forvaltare 1 upplever att varderarna blivit mer
noggranna de senaste aren, vilket kopplas till den 6kade osékerheten i marknaden.
Virderare 1b framhaller att virderingsmetoder kan komma att utvecklas mot dkad
anvindning av scenariobaserade analyser och kénslighetsanalyser i takt med att
osékerheten dkar och att fastighetsbolag eller andra bestillare kanske vill se hur mycket

vérdet paverkas om vakansen stiger eller om marknadshyran forédndras.

4.5. Hyresgastrisk i kreditgivning

Kreditgivarnas perspektiv pa hyresgistrisk belyser hur den riskkedja, fran vakans via
kassaflode till fastighetsvarden och finansieringsvillkor, som realiseras i praktisk

kreditbedomning.

Kreditgivare 2b beréttar att Bank 2 alltid varit kassaflodesorienterade och att bankens
arbete utgér fran en detaljerad forstaelse av fastighetens intéktsflode. Kreditgivare 2b
beskriver att det segment banken arbetar med, med krediter frén ngra hundra miljoner
upp till omkring 1,5 miljarder, innebér att hyresgéstlistor och kontrakt granskas pa
detaljerad niv4, i kontrast till storre krediter dér fastighetsbolagets egen diversifiering
ger ett annat risklandskap. Kreditgivare 2b forklarar att utgangspunkten &r att ta in

fullstaindiga hyresgéstlistor som innehaller information om hyresgést, 16ptid pa
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kontrakt, uppsdgningstider, indexering, tilldgg, rabatter och fastighetstilligg. Banken

bygger utifran detta en sé bra bild av kassaflodet som mojligt.

Kreditgivare 1 bekréftar att banken analyserar hyresgéstmix, branschtillhorighet,
kontraktsldngder och geografisk spridning, men att djupare analyser av enskilda
hyresgister genomfors selektivt, frdmst ndr exponeringen &r hog. Kreditgivare 1
beskriver att hyresgéstrisk i regel inte har avgorande utslag pé kreditbeslut, men att risk
fér 6kad betydelse nédr exponeringen &r koncentrerad till ett fatal hyresgéster eller nér
ménga kontrakt I0per ut samtidigt. I sddana fall anvinder banken olika verktyg, likt
krav pa ldgre belaningsgrader, amorteringskrav, kapitalbindningar och réntesikringar.
Enligt kreditgivare 1 bidrar ldnga kontrakt med stabila hyresgéster till okad
forutsdgbarhet och att banken generellt foredrar en diversifierad hyresgéstmix framfor
koncentration till en enskild hyresgést, men att undantag kan goras for mycket stabila
aktorer som offentliga hyresgister. Kreditgivare 2a menar i linje med detta att
fastigheter med f& hyresgéster pa stora ytor krdver att hyresgéstanalysen fordjupas

avsevért, eftersom hyresgésten i praktiken kan utgéra den priméra kreditrisken.

Kreditgivare 2b framhéller att vakansantagandena i vérderingar ofta dr laga och att det
forekommer optimistiska antaganden om hur snabbt vakanser ska fyllas. Kreditgivare
2b uttrycker att ett fastighetsbolag kan ha 40 procent vakans i dag, men samtidigt antar
att vakansgraden ska g ner till fem procent inom tvé &r utan négra stdrre investeringar.
Kreditgivare 2b papekar ocksa att CapEx-behov, kostnaden for att anpassa lokaler till
nya hyresgéster, véldigt ofta &r underskattat 1 virderingar jamfort med bankens egna

beddmningar.
Kreditgivare 2a uttrycker sig dn mer kritiskt.

Facit ligger i skillnaden mellan virdering och verklighet. Vad dr koparen beredd att
betala i forhallande till virderingen? Fore pandemin var kopeskillingarna ofta hogre

dn vdrderingarna. Idag dr de ndstan alltid ldgre.

(Kreditgivare 2a)
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Har tillaggs att grona fastigheter far markant béttre finansieringsvillkor, med hogre
belaning, 14gre amorteringskrav och ibland béttre rinta. Kreditgivare 2a fortsitter att
alla banker vill ha den typen av tillgédngar pa sina balansrakningar. Kreditgivare 1 delar
i viss mén denna beddmning och anser att det finns risk att virderare i omraden med
kroniskt hog vakans, som Kista, ar efter ar antar att vakansen ska sjunka utan att detta
realiseras. Man beskriver att banken i sina interna analyser ibland &r tuffare och sétter

en hogre langsiktig vakans om fastighetségaren inte har en tydlig plan.

Om du har en kontorsfastighet i Kista med 20 procents vakans dr efter dr och man
som vdrderare hela tiden antar att den ska hyras ut inom ett dr eller tvd och sedan
trappar ner till ndgon normal vakans, dd kan man ju fraga sig om man verkligen

fangar verkligheten.
(Kreditgivare 1)

Kreditgivare 2b lyfter vidare att bankerna i det raddande marknadsléget i 4n hogre grad
premierat starka hyresgdster med stabila kassafloden och att mer
utvecklingsorienterade aktorer som koper pa potential fitt det tuffare i banksystemet.
Kreditgivare 2b beskriver att det inte &r ovanligt att kunder som kopt en fastighet till
ett 1agt pris forsoker virdera upp den markant for att beléna det nya vérdet, men att
denna modell fungerar betydligt simre i dag eftersom bankerna fokuserar mer pa
kassaflodet. Kreditgivare 2a tilldgger att centrala administrationskostnader, som ofta
uppgar till atta till tio procent av hyresintdkterna for traditionella borsnoterade bolag,
utgor en faktor som sillan beaktas i varderingar men som har betydande paverkan pa

kassaflodet, sérskilt i kombination med hoga vakanser.

4.6. Framtidsbedomning och implikationer

Respondenternas framtidsbeddmningar liknar varandra i hur man beskriver att

polariseringen mellan bra och svaga kontorsfastigheter forvantas besté och i vissa fall
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fordjupas, dir en fullstindig atergang till de historiskt 14ga vakansnivéerna inte bedoms

som sannolik, men dér graden av pessimism varierar.

Virderare 2 bedomer att vakansnivderna i de flesta delmarknader borde minska under
de kommande sex aren jamfort med de senaste aren, men att CBD-vakansen sannolikt
inte atergar till nivder kring tre procent utan lir stabiliseras runt fem till sex procent.
Virderare 2 menar att risken for att fastigheter inte uppfyller moderna krav pa
héllbarhet, tillgdnglighet och service, dr betydande och att skillnaden mellan dessa och
attraktiva objekt kommer att bli dnnu tydligare. Samtidigt konstateras att antalet
kontorsarbetare fortfarande okar och att vissa foretag inser att de kanske minskat for
mycket och att folk nu kommer tillbaka i storre omfattning. Kreditgivare 2b delar denna
beddmning och framhaller att den strukturella fordndringen &r ménga é&r bort fran att
vara fardigarbetad och att en dtergéng till fyra procents vakans bedéms som osannolik
pa kort eller medellang sikt. Kreditgivare 1 anger ett liknande spann och beddmer att
en langsiktig vakans om fem till sju procent for centrala marknader kan vara rimlig,

men att vakanserna kan oka ytterligare pa kort sikt.

Kreditgivarna beskriver att deras generella syn pé kontorssegmentet priglas av
forsiktighet. Kreditgivare 1 beskriver att banken i dag inte ser kontor lika positivt som
bostéder, 1 kontrast till situationen for tio &r sedan och att banken éar sérskilt forsiktig i
omraden som Kista vad giller nya finansieringar. Kreditgivare 2b konstaterar att
marknaden framover forvintas hantera den strukturella férdndringen successivt genom

konverteringar och investeringar, men att processen kommer att ta tid.

Fastighetsidgarna uttrycker en mer operativt forankrad optimism. Forvaltare 2 forvantar
sig att uthyrningsgraden kan &terga till omkring 92 procent for den totala stocken inom
tre & genom uthyrning, konvertering samt strategiska forvdrv och avyttringar.
Forvaltare 1 anger att bolagets mal &r att na 94 procent och att strategin de senaste tva
aren enbart fokuserat pa att 0ka uthyrningsgraden, med betydande insatser inom
proaktiv nyforsiljning, kundvéard och marknadsforing, inklusive tv-reklam. Forvaltare

1 papekar att branschen som helhet behdver arbeta mer proaktivt med forsiljning.
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Vi dr ju vana vid att alla kommer till oss. Vi har inte behévt vara sd proaktiva

tidigare. [...] Det gick bra dndd. Men det gor det inte lingre.
(Férvaltare 1)

Skribent 2 anser att fastighetséigare inte bor agera for drastiskt pé kortsiktiga trender
och att en viss vakans behdver accepteras under en period. Skribent 2 uttrycker oro for
att storskalig omvandling av kontor till bostider kan visa sig kontraproduktiv om
behovet av kontorsyta aterkommer och betonar att marknaden rdr sig i cykler.
Virderare 1b lyfter att Al-utvecklingen utgor en ytterligare osékerhetsfaktor och att
osékerheten pd marknaden generellt okat, vilket innebér att flexibilitet kommer bli
viktigare for hyresgister framdver, samt beskriver att vérderingsmetodiken i en
osékrare marknad kan behdva utvecklas mot 6kad anvidndning av scenariobaserade

analyser och kénslighetsanalyser.
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5. Diskussion och analys

Detta kapitel ar strukturerat for att folja samma disposition som
forskningsfragorna. Denna struktur har dven fOrankring i intervjufrdgornas
disposition. Strukturen innebédr att diskussion och analys presenteras i
forskningsfragornas ordningsfoljd, det vill séga vakansutveckling, foljt av
hyresgastriskdata, foljt av anvdndning 1 fOrvaltning, vérdering och
kreditgivning. Detta aterspeglas &ven i kapitel 4. Forevarande kapitel
(diskussion och analys) avslutas med en presentation av ett praktiskt ramverk

for strukturering av hyresgéstrisk i forvaltning, viardering och kreditgivning.

5.1. Vakansutvecklingen i kontorssegmentet

Vakansutvecklingen i kontorssegmentet kan inte rimligen reduceras till att ha en
isolerad drivkraft, utan formas av ett samspel mellan strukturella fordndringar i
hyresgisternas arbetsplatsbehov, cykliska konjunktureffekter och en formedlande
kontraktsstruktur som dversitter dessa krafter till realiserad vakans. Bilden é&r att den
observerade vakansokningen inte kan tillskrivas en enskild faktor, utan att
bakomliggande drivkrafter forskjutits frén att vara av cyklisk karaktér till en mer

strukturell sddan.

Hannums (2024) modellering av alternativa arbetsplatsstrategier som en permanent
forskjutning i produktionsteknologi ger en teoretisk ram som ligger i linje med
Riksbankens (Alfelt et al. 2022) bedomning att vakansgraden sannolikt dkar mer i
omoderna och perifera fastigheter 4n i moderna och centralt beldgna kontor. Cushman
& Wakefields (2025a, 2025b, 2026a) data visar att vakansgapet mellan CBD och
decentraliserade 1agen i Stockholm fordjupats dver studieperioden. JLL (2025a, 2025b)
beskriver marknaden som tvadelad dér prime-segmentet uppvisar motstdndskraft
medan vakanserna stiger i den bredare marknaden. Samtliga respondentgrupper i

intervjustudien beskriver den fordndrade kontorsanvéndningen som en bestaende
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beteendefordndring. Fran intervjustudien kan utrénas att vakansgraden i centrala
Stockholm stigit frén cirka tre till tio procent, vilket indikerar en forskjutning som inte

kan tolkas som rent cyklisk.

Den strukturella tolkningen bor samtidigt inte dverbetonas. Studiens resultat tyder pa
att de cykliska faktorerna utgér en stor paverkan och att en del av de observerade
vakanserna kan visa sig vara mer konjunkturkénslig dn hur det framstér idag, delvis i
och med hur kundaktiviteten har utvecklats under senare tid. Den kontorsmarknad som
observeras befinner sig séledes i ett ldge dir det dr empiriskt svért att skilja den
varaktiga frén den 6vergaende komponenten i vakansokningen, vilket har implikationer
for hur drivkrafterna bor tolkas och hanteras. I intervjustudien uppkommer frégan
geopolitisk osékerhet och huruvida den é&r cyklisk eller strukturell. Gors tolkningen att
den geopolitiskt oforutséigbara virldsordningen ar strukturell, kan plotsligt flera till
synes cykliska drivkrafter for vakansutvecklingen ockséd de kategoriseras som

strukturella, vilket ytterligare skulle fordjupa vakansproblematiken.

Resultatet visar att det finns underlag for att kontraktsstruktur fungerar som en brygga
mellan strukturella och cykliska drivkrafter. Brueckner och Rosenthal (2025) visar att
kortare avtal ger hyresgisterna fler tillfdllen att realisera fordndrade preferenser och
Svefa (2024) konstaterar att avtalslangder om tre till fem &r i kombination med utbredda
hyresincitament gor att intéktsbasen l6pande provas pa nytt. Hannum (2024) beskriver
i sin modellering hur troghet i absorption och hyresanpassning innebér att
efterfrageforidndringar realiseras successivt over tid. Cushman & Wakefields (2026a)
observation att nettoabsorptionen i Sverige vénde frén positiv till negativ under
perioden 2023-2025, efter att hyresgéster successivt anpassat sig vid kontraktsutgéng,
illustrerar hur detta samspel realiseras empiriskt. Detta innebér att en viss vakans6kning
kan forvéntas dven i ett ldge dér den underliggande efterfrdgan stabiliserats, eftersom
aterstdende kontraktsforfall ger hyresgéster tillfdllen att omvérdera sina lokalbehov.
Samtidigt behdver detta inte betyda att trenden under en overskadlig framtid alltid

kommer att vara minskade kontorsytor.
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Vakansutvecklingen ar dessutom geografiskt heterogen pé ett sitt som varken
litteraturen eller marknadsrapporterna fullt ut fangar. Studiens resultat visar att
vakansokningen i Stockholm framst drivits av fordndrat hyresgistbeteende medan
Goteborg priglats av  nyproduktionsoverskott, samtidigt som regionala
femtonminutersstider uppvisat mer begrinsad vakansokning till f6ljd av kortare
pendlingsavstand och ldgre hyresnivaer. Detta antyder att den polarisering som
beskrivs 1 litteraturen behdver kompletteras med en geografiskt differentierad

forstaelse.

Vakansutvecklingen drivs delvis av en strukturell efterfrageforskjutning kopplad till
hybridarbete och fordndrade lokalpreferenser. Utvecklingen paverkas ocksa av en
cyklisk konjunkturkomponent vars storlek dr svarare att med sikerhet bestimma. Till
detta tillkommer dven kontraktsstrukturer som reglerar i vilken takt detta realiseras som
faktisk vakans. Litteratur och resultat ger inte underlag for att kvantifiera dessa
komponenters relativa bidrag. Det finns goda skél att anta att proportionerna varierar
mellan delmarknader och bestandssegment. En tolkning &r att den strukturella
komponenten bér storre vikt dn den cykliska i de delmarknader som drabbats hardast
och att kontraktsstrukturen bdr en avgorande del av forklaringen till varfor
vakansokningen framtritt fordrojt och successivt. Hannums (2024) modellresultat och
Riksbankens (Alfelt et al. 2022) bedomning att vakanserna sannolikt 6kar mer i
omoderna och perifera fastigheter ger anledning att inte rdkna med en snabb atergéng

till de vakansnivaer som observerades fore pandemin.

5.2. Inhamtning och behandling av hyresgastriskdata

Litteratur- respektive intervjustudie pekar pa att hyresgéstrisk kan konkretiseras i fyra
delar. Dessa utgors av finansiell stabilitet och kreditvérdighet, branschtillhorighet och
konjunkturkénslighet, kontraktsstruktur och 16ptidsprofil, samt hyresgidstmix och
koncentrationsrisk. Overensstimmelsen mellan empiri och teori ger ett relativt starkt

stod for detta som en grundstruktur, men intervjumaterialet visar samtidigt att gapet
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mellan vad som teoretiskt bor métas och vad som i praktiken kan métas dr betydande.
Det kan dérfor vara problematiskt att formulera en allméngiltig datainsamlingsmodell

med nagon hogre grad av precision.

Brueckner och Rosenthals (2025) identifiering av extern riskklassning,
etableringsélder, branschtillhdrighet och kontraktshistorik som ett minimipaket av
hyresgistdata Gverensstimmer med den praxis som beskrivs av kreditgivarna och, i
viss man, av vérderarna. Intervjuunderlaget visar pé att banker inhédmtar fullstdndiga
hyresgéstlistor med information om hyresgést, 10ptid, uppségningstider, indexering och
rabatter. En sédan inkorporering dr i praktiken mdjlig pa enskilda kreditbeslut,
atminstone i krediter av viss storlek. Kreditkontroller via kreditupplysningstjanster vid
finansieringsvarderingar pekar samtidigt pa att en grundliggande extern
riskinformation finns tillgénglig dven i vérderingsledet. Skillnaden i informationsdjup
mellan kreditgivare och vérderare kan tolkas som en konsekvens av aktdrernas olika

informationsbehov, tillgéngliga resurser och ekonomiska incitament.

Resultatet pekar pa att fastighetségarnas relationella och kontextberoende kunskap om
hyresgédsternas verksamheter och planer séllan 4r systematiserad pa ett sitt som gor den
overforbar mellan aktorer. I intervjustudien uppkommer beskrivningar av att
fastighetsdgaren i dag ar mer insatt om kunden och har lokala organisationer som tidigt
identifierar risker exemplifierar vad Brueckner och Rosenthal (2025) benédmner unik
information. Vérderarnas Onskemal om mer strukturerad och sammanstélld
information om hyresgésternas ekonomi indikerar att informationséverforingen mellan

aktorerna inte fungerar friktionsfritt, &ven nir informationen i sig finns hos ndgon aktor.

Resultatet pekar pé att den nddvindiga betalningsviljan for djupa hyresgéstanalyser i
vérderingarna inte existerar. Muckenhaupt et al. (2023) resultat att hyresgésternas
branschsektorsammanséttning kapitaliseras i fastighetsbolagens prissittning ger ett
starkt teoretiskt argument for att branschspecifik analys borde inga i varderingsarbetet,
men intervjuerna visar att branschanalys i praktiken hanteras selektivt och ofta

beroende av analytikerns enskilda bedomning. Det innebdr att den typ av
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portfoljoverblickande och bransch- eller koncentrationsdriven riskanalys som Chacon
(2023) forordar mojligen kan vara svérapplicerad i ett praktiskt sammanhang pa den

svenska kontorsmarknaden.

Fragan om hur informationen kan inhdmtas och behandlas roér darfor inte primért om
vilken information som teoretiskt bor samlas in, utan hur informationen kan
struktureras och goras tillgdnglig for de olika aktdrerna. I intervjustudieresultatet
hénvisas till Al som ett potentiellt verktyg for att hitta datapunkter som identifierar och
lyfter fram risker. Detta tyder pa att tekniska losningar kan minska kostnaden for
bearbetning, men intervjumaterialet ger inget definitivt svar pd om detta i sin tur
kommer att leda till att informationen faktiskt inkorporeras i de befintliga
arbetsflodena. For att hyresgéstriskinformation ska tillgéngliggoras, floda mellan
aktorerna, bli anvéndbar och implementeras tyder resultatet pa att organisatoriska och

ekonomiska anpassningar krévs.

5.3. Hyresgastrisk i fastighetsforvaltning

Litteratur- och intervjumaterial visar pa ett monster dir hyresgéstriskinformation far
stor betydelse ndr den anvinds forebyggande och inom ramen for en aktiv
hyresgéstrelation, fore uppkommen vakans. Samtidigt antyder intervjuerna att den
overgéng frén reaktiv till proaktiv forvaltning som beskrivs ér pidgaende. lakttagelser

ska endast ses som en beddmning av fordndringens riktning.

Resultatet indikerar att kommersiella forvaltare utvecklats till en typ av séljare, vilket
tyder pa att hyresgéstriskinformation i praktiken anvénds som ett verktyg for att tidigt
identifiera mojliga lokalforédndringar och proaktivt arbeta med uthyrning pa ett sitt som
liknar forséljning. Marknaden har, ocksé enligt studiens resultat, gétt fran en séljarens
till en kdparens marknad. Den proaktiva forvaltningsansatsen kan tolkas som en
operativ konsekvens av det forhdllande Nawrocka (2018) identifierar, dir

standardavvikelsen i fastighetens inkomster stiger markant kring kontraktsutgédngar och
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tycks bekréfta att den period d& omforhandlingsrisken realiseras ocksé ér den period dé

aktiv hyresgédstriskhantering har storst potentiellt varde.

Kontraktens utformning uppkommer i resultatet som ett konkret verktyg for att
Oversitta hyresgistriskinformation till operativa atgidrder. Detta korrelerar med
Brueckner och Rosenthals (2025) resultat att hyresgéstrisk prissdtts genom
kontraktsvillkor och att riskfyllda hyresgéster kan acceptera en hyrespremie for lingre

16ptid.

Resultatet indikerar att hyresgéstriskinformation kan anvéndas for att aktivt forma en
fastighetsportfoljs sammanséttning. Detta forefaller verensstimma med Ambrose et
al. (2016) iakttagelse att relationen mellan diversifiering och risk inte &r linjér. Det
praktiska genomforandet forefaller dock &ven hér begréinsat av tillgidnglig information
om enskilda hyresgésters riskprofil, vilket aterkopplar till informationsbegrénsningar

som paverkar forutsittningarna for en strikt evidensbaserad portfoljkonstruktion.

I intervjuerna diskuteras standardisering av lokaler och vikten av att inte dverinvestera
i hyresgéstspecifika anpassningar. Detta fokus pé standardlosningar kan tolkas som ett
uttryck for att forvaltningens svar péd Okad osdkerhet &r att minska den
fastighetsspecifika exponeringen mot enskilda hyresgésters verksamhet. Det framgar
dock inte av resultatet huruvida standardlosningar faktiskt dr avhjédlpande i
vakanssituationer. Tolkningen kan goras att det delvis motsatta, det vill sdga adaptiva
och flexibla lokaler som gér att anpassa till kontorshyresgisternas allt mer specifika
lokalpreferenser och hdjda krav, snarare skulle vara rétt vég att g& for att motverka en
vakansutveckling som till viss del drivs av fordndrade lokalpreferenser pa hyresgistens

marknad.

Denna problematik kan sittas i relation till CBRE:s globala hyresgéstundersdkning
(CBRE 2026), som visar att foretag i allt storre utstrackning prioriterar flexibilitet,
kvalitet och anpassningsbarhet i sina kontorslosningar. Undersdkningen indikerar att

hyresgéster i det etablerade post-pandemiska liget efterfragar lokaler som kan stodja
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varierande arbetssétt, fordndrade teamstrukturer och okade krav pa héllbarhet och
teknisk infrastruktur. Mot denna bakgrund framstar det som osékert om en langtgéende
standardisering alltid &r den mest effektiva strategin for att motverka vakans, sérskilt i

segment dir konkurrensen om stabila hyresgéster &r hog.

Standardisering kan tolkas som ett forsok att &tminstone delvis hantera brist pa framtida
hyresgistinformation. Nér framtida kassafloden &r beroende av &nnu okédnda
hyresgédster, minskar specifika hyresgéstanpassningar fastighetens forméga att mota
dessa framtida hyresgéster utan ytterligare investeringar (Graff 1999). Samtidigt finns
en griansdragningsproblematik hér, eftersom alltfor langtgaende standardisering kan
riskera att forsvara uthyrning till hyresgéster med specifika lokalbehov, en avvigning

som intervjumaterialet inte ger underlag for att fullt ut belysa.

Att  frigan om mixfastigheter —uppkommer i resultatet, antyder att
hyresgéstriskhanteringen i praktiken stricker sig bortom enskilda avtal och dven
omfattar hur hela fastighetens karaktir kan goras mer attraktiv for en bredare
hyresgistbas. Den proaktiva forvaltningens potential att motverka vakanser kan
dérmed vara storst niar den kombinerar relationell kunskap om enskilda hyresgéster
med en strukturell analys av branschdynamik och omradesutveckling, men det bor

samtidigt noteras att denna kombination kan vara mycket resurskrivande.

5.4. Hyresgastrisk i fastighetsvardering

Den fjérde forskningsfrdgan roér hur hyresgéstriskinformation kan anvindas i
fastighetsvérdering for att vérderingsantagandena s& langt som mojligt ska spegla
verkliga forhdllanden i kontorssegmentet. Resultatet ger en bild av att specifik
hyresgédstrisk 1 dagens virderingspraxis huvudsakligen beaktas indirekt genom
vakansantaganden, marknadshyresbeddmningar och avkastningskrav, snarare &n

genom strukturerade analyser av enskilda hyresgiésters riskprofil.
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Intervjustudiens resultat indikerar att varderingsyielder successivt hojs nér stora avtal
nirmar sig sitt slut. Till detta kopplas distinktionen mellan en stor stabil hyresgést, dér
risken koncentreras till tiden efter avtalets utgdng och en bredare hyresgéstmix dir
risken dr mer lopande. Detta korrelerar med Ambrose et al. (2016) resultat att riskbilden
forédndras tydligt ndr den storsta hyresgistens kontrakt loper ut. Nawrockas (2018)
simulering, dér standardavvikelsen i inkomsterna stiger markant nér storre hyresgésters

kontrakt 16per ut, bidrar med en kvantitativ beskrivning av samma mekanism.

Resultatet berdr ocksa de langsiktiga vakansantagandena. Nordlund et al. (2023)
observation att fastighetsbolag typiskt redovisar 1dngsiktiga vakansantaganden om fyra
procent och att strukturella fordndringar séllan kommenteras explicit delvis bekréftas,
delvis nyanseras i resultatet. Langsiktiga vakanser sétts i regel ldgre &n aktuella nivaer
baserat pd en beddmning att dagens situation é&r tillfilligt forhdjd. Detta bor
problematiseras med hinsyn till hur stor del av de 6kade vakanserna som kan tillskrivas
strukturella respektive cykliska drivkrafter. Hannums (2024) modellering, dér
anpassningen efter en strukturell efterfrageforandring kan stricka sig dver tjugo ér eller
mer, ger ytterligare anledning att overviga om de langsiktiga vakansantagandena
faktiskt fAngar upp den strukturella komponenten i vakansdkningen. Det finns ddremot
inte underlag for att med sdkerhet hdvda att vakansantagandena é&r systematiskt
felaktiga, endast att en forskjutning at ett mer forsiktigt héll skulle kunna vara

motiverad 1 vissa delmarknader.

En mgjlig utvecklingsvég ar scenariobaserade analyser. I resultatet behandlas hur
vérderingsmetoder i en osékrare marknad kan behdva utvecklas mot 6kad anvéandning
av scenariobaserade analyser och kénslighetsanalyser. Detta exemplifierar att det finns
mdjlighet att i virderingsarbetet inkorporera metoder som ger plats at hyresgéstrisk i
analysen utan att kréva detaljerad, specifik hyresgéstgranskning. En sddan ansats skulle
kunna kombineras med den distinktion mellan sdkrade och osdkrade kassafloden som

Graff (1999) och Geltner et al. (2014) framhaller, exempelvis genom att olika
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riskpremier appliceras pa den del av kassaflodet som é&r sdkrad genom befintliga avtal

med kreditvirdiga hyresgéster respektive den del som beror pa framtida uthyrning.

Att hyresgistrisk paverkar flera delar av vérderingsmodellen samtidigt, via bedomd
marknadshyra, vakansscenario och yield, nyanserar fragan ytterligare. Det innebar att
hyresgéstriskinformation, 4ven nér den inte explicit redovisas, kan paverka vérderingen
genom vérderarens samlade bedomning av flera parametrar, vilket gér fragan om i
vilken utstrackning hyresgéstrisk faktiskt dr beaktad svar att besvara entydigt.
Overgripande tyder resultatet pd att virderingsmetodiken blivit mer noggrann till f6ljd
av de senaste arens vakansutveckling. Virderare tar, utifran vad som kan utrénas av
resultatet, i storre utstrackning hdnsyn till risk dven nér fastighetséigaren kommunicerar
att en hyresgést inte planerar att flytta. Detta tyder pé att viarderingspraxis utvecklas i
en mer riskmedveten riktning, &ven om det fortfarande &r begrénsat hur specifik

hyresgéstrisk konkret identifieras, méts och integreras i viarderingen.

5.5. Hyresgastrisk i kreditgivning

Resultatet visar att kreditgivarna i vissa avseenden gér lingre &n vérderarna i sin

granskning av hyresgéstrisk, men att praxis varierar mellan banker och kredittyper.

Intervjustudien indikerar att hyresgéstriskinformation i kreditgivningen kan anvindas
pa en betydligt mer detaljerad nivd &n 1 vérderingsledet, med fullstdndiga
hyresgéstlistor som innehéller uppgifter om Ioptider, uppsédgningstider, indexering,
tilligg och rabatter som utgédngspunkt for kreditanalysen. Att kreditgivningen i nagot
storre utstrackning beaktar specifik hyresgéstrisk kan tolkas som en konsekvens av att
kreditgivarens beslutsobjekt, 14net, &r direkt kopplat till det faktiska kassaflodet pa ett
sdtt som vérderingens marknadsvérde inte &r pd samma omedelbara sétt. Det bor
samtidigt observeras att denna detaljnivé géller krediter 1 vissa storlekssegment och att
praxis for vasentligt storre krediter mot stora borsnoterade fastighetsbolag, déar bolagets

egen diversifiering ger ett annat risklandskap, sannolikt skiljer sig at.
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Kreditgivarnas kritik av vérderingarnas vakansantaganden och CapEx-skattningar
illustrerar ett forhéllande mellan ledens riskbedomningar som har direkt paverkan pa
den riskkedja Riksbanken (Alfelt et al. 2022) beskriver. Intervjumaterialet ger exempel
pa fastigheter med hdg vakans som vérderas under antagandet att vakansen ska
normaliseras inom kort utan storre investeringar, samt pa att CapEx-behov ofta beddms
som underskattat i vérderingar jamfort med bankens egna skattningar. Om
vérderingarna systematiskt underskattar vakans och CapEx riskerar sékerhetsvirdena
att vara hogre dn det kassaflodesbaserade vérde kreditgivaren faktiskt kan motivera,
vilket har implikationer for belaningsgrader och i forldngningen systemstabilitet.
Malhotra och Malhotras (2024) resultat att forsvagade intdkter snabbt slar igenom i
finansiella och bel&ningsrelaterade aspekter ger ett bredare empiriskt underlag for
denna observation. Det bor dock noteras att intervjumaterialet inte ger underlag for att
beddma hur systematisk denna skillnad &r och att kreditgivarnas bedémningar varierar

1 skérpa.

Hanteringen av koncentrationsrisk framtrader som ett omréde dér kreditgivarnas praxis
ar forhallandevis utvecklad. Intervjuerna visar att differentierade kreditvillkor, légre
beléningsgrader, amorteringskrav, kapitalbindningar och rantesékringar, anvénds for
att hantera koncentrationsrisk, vilket antyder att hyresgéstriskinformation &terspeglas i
utformningen av kreditvillkoren. Ambrose et al. (2016) iakttagelse att relationen mellan
diversifiering och risk inte &r linjar ger samtidigt anledning att inte dverbetona vérdet
av diversifiering i sig, eftersom en stark hyresgést i vissa fall kan vara stabilare 4n en
bred men svag hyresgéstbas — en distinktion som ocksé aterspeglas i kreditgivarnas

acceptans av koncentration mot mycket stabila aktdrer som offentliga hyresgéster.

Branschexponeringsaspekten dr mindre formaliserad i kreditgivningen. Resultatet visar
att branschanalys visserligen ingér men att djupare analyser gors selektivt och i hog
grad beror pa den enskilda analytikerns beddmning, snarare &n att utgdra en formell
punkt i kreditanalysen. Detta antyder att den teoretiska grund Muckenhaupt et al.

(2023) lagger for en mer systematisk branschdriven riskanalys &dnnu inte fullt ut har
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omsatts i etablerad bankpraktik, ett gap som dr anmérkningsvért bland de aktorer déir
kapaciteten for djup analys ar som storst. Kopplingen mellan gron omstillning och
hyresgisternas egen klimatanpassning antyder att branschdimensionen far dkad
uppmaérksamhet i samband med héallbarhetsfragor, vilket &r forenligt med Svefas (2024)
observationer om hur CSRD och héllbarhetsrapporteringskrav paverkar efterfragan pa

fastigheter med svag héallbarhetsprofil.

Resultatet synliggor ocksa en forskjutning i kreditgivningens arbetssétt under den
period studien omfattar. Bankerna beskrivs i dag i hogre grad premiera starka
hyresgister med stabila kassafloden. Modellen dér fastigheter kdps pa potential och
belénas pé ett uppvirderat virde uppges fungera betydligt simre &n tidigare. Detta
antyder att hyresgéstriskinformationens betydelse i kreditgivningen okat. Ytterligare
en aspekt dér kreditgivningens analys forefaller mer omfattande &dn vérderingens ar
behandlingen av centrala administrationskostnader, som ofta uppgér till atta till tio
procent av hyresintékterna och séllan beaktas i virderingar trots att de har betydande

paverkan pa kassaflodet.

5.6. Ramverk for hyresgastriskhantering i kontorssegmentet

Detta kapitel presenterar studiens samlade praktiska bidrag i form av ett kvalitativt
ramverk for hantering av hyresgéstrisk i det svenska kontorssegmentet. Ramverket ar
avsett att kunna tillimpas av fastighetségare, -vérderare och -kreditgivare for att
verklighetsnéra inkorporera hyresgéstrisk i respektive arbete. Ramverket &r inte en
prediktiv modell, utan syftar till att tydliggdra vilken information som bor beaktas, ur
vilket perspektiv analysen bdr bedrivas och hur informationen bor floda mellan

aktorerna.

5.6.1. Barande logik och fyra komponenter

Ramverket &r konstruerat med avstamp i hyresgéstrisk som en flerdimensionell

foreteelse som behandlas olika av olika aktorer och behodver tolkas 1 sin marknads- och
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konjunkturkontext. For att vara praktiskt anvéndbart méste ramverket vara tillrackligt

strukturerat for att sékerstdlla att centrala riskkategorier beaktas systematiskt.

Ramverket bestar av fyra delar som tillsammans formar ett beslutsstod. Den forsta
delen utgors av fyra riskkategorier med tillhorande indikatorer, vilka tillsammans utgor
den gemensamma analytiska bas som samtliga aktorer kan utgé frdn. Den andra delen
bestar av hyresgist-, fastighets-, respektive portfoljperspektiv. Den tredje delen
beskriver hur respektive aktér operationaliserar riskkategorierna givet sitt
beslutsobjekt, sina informationsforutséittningar och sina resursméissiga ramar. Den
fjarde delen utgors av bryggor for informationsoverforing mellan aktorer. Det dr genom
dessa bryggor som ramverkets praktiska genomslag i en sammanhéngande riskkedja

blir mojlig.

Figur 2 sammanfattar ramverkets barande logik och visar hur de fyra delarna forhaller
sig till varandra. Aktorerna delar en gemensam analytisk bas i form av de fyra
riskkategorierna, vilka tilldimpas ur det eller de analysperspektiv som ar mest relevanta
for respektive aktor. Bryggorna mellan aktorerna sdkerstiller ett godtagbart

informationsfldde, fran forvaltning via vérdering till kreditgivning och tillbaka.
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Fastighetsa Brygga 1 Brygga 2

astighetsagare
g & Fastighetsvirderare Kreditgivare
& forvaltare

Brygga 3

l tillampar

Gemensam analytisk bas

Fyra riskkategorier Tre analysperspektiv
vilken information som ska beaktas ur vilket perspektiv den ska bedomas

1. Finansiell stabilitet och kreditvérdighet | 1. Hyresgastperspektivet ]

3. Kontraktsstruktur och loptidsprofil | 3. Portféljperspektivet ]

4. Hyresgastmix och koncentrationsrisk

2. Branschtillhérighet och konjunkturkénslighet l | 2. Fastighetsperspektivet ]

Figur 2. Ramverk for hyresgdstriskhantering - schematisk oversikt. Skapad m.h.a.
Claude Opus 4.7.

5.6.2. Riskkategorier

De fyra riskkategorierna utgér den gemensamma analytiska basen i ramverket. De dr

inbordes besléktade och delvis dverlappande.

Kategori 1, finansiell stabilitet och kreditvirdighet, r6r hyresgistens
betalningsformaga och dess utveckling over tid. Centrala indikatorer omfattar
kreditklassning, betalningshistorik, likviditet och kassaflode samt bredare finansiella
nyckeltal som indikerar bolagets motstandskraft. Extern riskinformation har storst
betydelse vid nyuthyrning, medan intern relationsinformation dominerar vid

kontraktsfornyelse.

Kategori 2, branschtillhérighet och konjunkturkénslighet, handlar om
hyresgistens cykliska och strukturella sérbarhet. Indikatorerna omfattar
branschtillhorighet enligt etablerade klassifikationer, historisk  sektoriell

konjunkturkénslighet samt branschens ldngsiktiga utveckling, dven med hénsyn till
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héllbarhetskrav och gron omstéllning. Vid tillimpning bor skiljas pa branschanalys for
enskilda hyresgéster och den samlade exponeringen mot en bransch i en

fastighetsportfolj. Pa portfoljniva har koncentrationsrisk sérskild betydelse.

Kategori 3, kontraktsstruktur och loptidsprofil, kretsar kring hyresavtalens
utformning och dess fordelning dver tid. Hér utgors indikatorerna av kontraktslangd,
aterstdende lOptider, indexering, uppsédgningstider, sdkerheter, hyresincitament,
rabatter och tilldgg samt, pa fastighets- och portfoljniva, 16ptidsprofilen som helhet.
Kategorin behandlar séledes balansen mellan strukturella och cykliska drivkrafter
bakom vakansutvecklingen, eftersom det &r vid kontraktets utgdng som fordndrade

hyresgéistbehov realiseras som faktisk vakans.

Kategori 4, hyresgistmix och koncentrationsrisk, innefattar hur hyresintdkterna ar
fordelade mellan hyresgister, bade inom en enskild fastighet och &ver en portfolj.
Indikatorerna omfattar antalet hyresgéster, andelen yta och hyresvérde per hyresgést,
branschspridning, geografisk spridning samt forekomsten av dominerande hyresgaster
eller sektorer. En stark, dominerande hyresgést kan i vissa fall representera en stabilare
riskprofil 4n flera svaga hyresgéster. Beddmningen bor dérfor goras ur flera perspektiv

samtidigt och alltid integreras med kategori 1.

5.6.3. Analysperspektiv

Hyresgéstrisken realiseras i tre analysperspektiv som é&r inbdrdes beroende men inte
sammanfaller med varandra. Med en gemensam beddmning mojliggérs en mer
verklighetsnéra bild av hyresgéstriskens paverkan pé olika nivaer i1 en
fastighetsportfolj. Val av analysperspektiv avgor vilken del av riskbilden som blir
synlig.

Hyresgéastperspektivet behandlar den enskilda hyresgésten och dennes kontrakt. Inom
detta perspektiv ryms risk kopplad till hyresgéstens betalningsformaga samt till
hyresavtalets utformning. Betalningsformaga kopplas framst till kategori 1 (finansiell

stabilitet) och kategori 2 (branschtillhdrighet), medan avtalsutformning kopplas till
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kategori 3 (kontraktsstruktur). Hyresgéstperspektivet &r primért praktiskt anvéndbart
for fastighetsdgaren, men kan ocksa i vissa fall, d& tidsramar tillater det eller en enda
storre hyresgist star for en Overvigande del av fastighetens kassaflode, nyttjas av

vérderare och kreditgivare.

Fastighetsperspektivet samlar flera hyresgistperspektiv inom en specifik fastighet.
Har blir hyresgéstmixen, kontraktsforfallens fordelning 6ver tid och férekomsten av
dominerande hyresgéster avgoérande. Till perspektivet hor dven fastighetsspecifika
aspekter sasom ldge, kvalitetsklass, hyresnivéer, skick och hallbarhetsprestanda. Av
relevans &r ocksa distinktionen mellan l6pande risk i en fastighet med manga mindre
hyresgéster och risk vid en stor stabil hyresgést, dér risken koncentreras till tiden efter
avtalets utgang. Fastighetsperspektivet dr centralt for varderingens kassaflédesmodell

och kreditgivarens riskbedomning vid 1&n med en fastighet som sékerhet.

Portfoljperspektivet behandlar den samlade riskbilden i ett bestind. Hir &r
branschspridning, geografisk spridning, 16ptidsprofilen som helhet samt koncentration
mot enskilda hyresgister eller sektorer i fokus. Portfoljperspektivet &ér relevant for
fastighetsdgaren genom den aktiva portfoljkompositionen och for kreditgivaren genom
bedomningen av total riskexponering Gver flera fastigheter. For vérderaren har
perspektivet huvudsakligen indirekt betydelse, eftersom varderingens beslutsobjekt ar

den enskilda fastigheten.

5.6.4. Aktorsspecifik tillampning

Av praktisk relevans ér ocksa hur respektive aktor operationaliserar riskkategorier och
analysperspektiv. Ramverket dr konstruerat sé att respektive aktor kan fordjupa sig

inom de riskkategorier och analysperspektiv som &r mest aktuella i det enskilda fallet.

Fastighetsdgaren tillimpar ramverket frémst ur hyresgést- och portfoljperspektivet.
Riskkategorierna anvénds for att strukturera uthyrning och portfoljkomposition.

Finansiell stabilitet och branschtillhérighet bedoms vid val av hyresgist, kontrakts- och
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16ptidsutformning anvinds som ett verktyg for riskdelning och hyresgidstmixen styrs
aktivt pa portfoljperspektivet. Ramverket utgor dven strukturering av ett arbete som
ofta utfors baserat pa erfarenhet och kvalitativ kundkontakt. P4 sa vis blir det littare att
kommunicera med andra aktdrer och pé sa vis dverfora information via bryggorna i

ramverket.

Virderaren nyttjar i forsta hand fastighetsperspektivet vid marknadsviardebedomning.
Riskkategorierna tydliggdér vilka antaganden i kassaflodesvérderingen som speglar
specifik hyresgéstrisk. Hér bidrar ramverket med en struktur for att definiera vilka
hyresgistriskaspekter som tas i beaktning i vérderingsforfarandet och hur dessa
paverkar specifika antaganden i kassaflddesmodellen, s& som marknadshyra, yield och
vakansgrad. Kontraktsstrukturen paverkar mdjligen frimst dessa antaganden, men dven
finansiell stabilitet och branschtillhorighet kan synliggdras genom scenarioanalyser déir

olika riskpremier appliceras baserat pa kassaflodenas trygghet.

For kreditgivaren ligger fokus vid bade fastighets- och portfoljperspektiv.
Riskkategorierna utformar vad som kan bli differentierade kreditvillkor som bygger pa
hyresgéstrisk. Kontraktsstrukturen ligger till grund for 16ptidsmatchning, finansiell
stabilitet och branschtillhorighet for bedomningen av enskilda hyresgéster i relevanta
fall och hyresgéstmixen for bedomning av koncentrationsrisk pa fastighets- och

portfoljniva.

5.6.5. Bryggor och informationséverforing

Ramverkets fjdrde och sista del behandlar hur informationen bor fléda mellan
aktorerna. Dessa bryggor for informationséverforing ér av vikt for att mdjliggdra en
sammanhédngande riskbild och att hyresgistrisk &terspeglas konsekvent och

verklighetsnéra oberoende av infallsvinkel.

Bryggan mellan forvaltning och vérdering behandlar hur fastighetségarens relationella

hyresgédstinformation kan goras tillgénglig for virderaren. Om det underlag som lamnas
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till viarderaren innehéller en strukturerad redovisning av fastighetségarens syn de fyra
riskkategorierna ur fastighetsperspektivet, far virderaren en god grund att bygga sina
antaganden pa. Vérderaren kan dé i sin tur ange informationens vérdepéverkan, samt
egna riskanalyser utifran samma struktur, vilket mojliggor ett konkret och stringent

informationsflode at bada hall.

Manga kreditbedomningar bygger pa fastighetsvirderingar. Denna brygga mellan
vérdering och kreditgivning innebér typiskt att kreditgivaren har tillgang till bade
vérderingsunderlag och egen hyresgistlistanalys. Héar innebdr ramverket att
informationsoverforing mellan virderare och kreditgivare kan utvecklas, genom att
man med ett gemensamt sprak kan strukturera hyresgéstriskanalys som ligger till grund
for respektive aktors antaganden. En explicit strukturering av hyresgéstrisk i
vérderingsunderlaget skulle minska risken for missforstand eller skiljaktigheter
kreditgivare och vérderare emellan och bidra till en mer sammanhidngande
riskbedomning dar bokforda fastighetsvirden och underliggande fastighetsvirde for

krediter verensstimmer.

Bryggan mellan kreditgivning och forvaltning &r &ven den betydelsefull for stringens i
hyresgéstriskhanteringen. Kreditgivaren kan genom strukturering av kreditvillkor
grundade i ramverkets utformning signalera vilka hyresgéstriskprofiler som innebér
vilka kreditvillkor. Informationen kan sedan anvindas av fastighetsédgaren, bade i
affarsutvecklingssyfte och for att bittre forstd bakgrunden till olika kreditbeslut. P& s&
vis kan forvaltningsarbetet och kreditgivningens villkorsstruktur informera varandra.
Ur portfoljperspektivet innebér detta att fastighetségarens langsiktiga strategi gynnas
av att beakta hur kreditgivarens villkor beror av hyresgéstrisk och omvint att

kreditgivaren far forstaelse for fastighetsdgarens langsiktiga riskhantering.
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5.6.6. Tillampningsprocess

Ramverket &r, oavsett vilken aktér som tillimpar det, avsett att anvdndas i en
strukturerad och iterativ process bestdende av fyra steg. Respektive aktor genomfor

dem med fokus pé de riskkategorier som dr mest centrala for de egna besluten.

Steg ett, identifiering. Aktoren kartldgger vilken information om hyresgisterna som

faktiskt finns tillgénglig och var i organisationen den finns.

Steg tvd, strukturering. Den identifierade informationen ordnas enligt de fyra

riskkategorierna och under relevant analysperspektiv, vilket mojliggor jamforelse.

Steg tre, bedomning. Riskens betydelse utvirderas per kategori och perspektiv, vilket

g6r beddmningen kommunicerbar och sparbar inom ramarna for ramverkets struktur.

Steg fyra, operationalisering. Bedomning dversitts till konkreta beslutsatgérder. Detta
innebdr  kontraktsvillkor  och  investeringsnivaer = for  fastighetsdgaren,
parameterantaganden och scenarier for védrderaren samt kreditvillkor och

sdkerhetsstrukturer for kreditgivaren.

For att illustrera processen kan ett tdnkt tillimpningsfall beskrivas. Antag att en
kreditgivare ska bedoma en kreditforfragan for en kontorsfastighet med tre hyresgéster,
dér en ankarhyresgist inom en konjunkturkénslig sektor svarar for cirka sextio procent
av hyresvérdet och har tvd &r kvar pé sitt kontrakt. I identifieringssteget kartlédggs
tillgéngliga underlag sd som hyresgistlista, kreditrapporter och den senaste
vérderingens vakansantaganden. [ struktureringssteget placeras informationen i
ramverket. Ankarhyresgistens finansiella stabilitet (kategori 1) och branschtillhérighet
(kategori 2) hanteras ur hyresgéstperspektivet, kontraktets aterstaende 16ptid (kategori
3) och fastighetens hyresgastmix (kategori 4) hanteras ur fastighetsperspektivet och den
samlade exponeringen mot konsultsektorn ses i ljuset av bankens portfoljperspektiv. 1
bedomningssteget kategoriseras risken som hog pd grund av kombinationen av
koncentration, kort aterstdende 16ptid och konjunkturkénsligt segment, d&ven om

motparten i sig dr finansiellt stabil. I operationaliseringssteget far detta uttryck i
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kreditvillkoren, exempelvis genom lédgre beldningsgrad, krav pa amortering eller en

match mellan kreditens 16ptid och en realistisk omforhandlingshorisont.
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6. Slutsatser

6.1. Slutsatser

Denna studie har undersokt hur hyresgéstriskinformation kan anvindas i svensk
fastighetsforvaltning, -vérdering och -kreditgivning inom kontorssegmentet. Med
utgédngspunkt 1 litteratur-, = dokument- och intervjustudier = samt i

resultatsammanstéllning och -analys kan ett antal slutsatser formuleras.

Vakansutvecklingen i kontorssegmentet paverkas bade av strukturella och cykliska
forandringar, med emfas pa det strukturella. Hybridarbete, 6kade skillnader mellan
olika typer av kontor och delmarknader samt hur nya hyresavtal utformas talar for att
vakanserna inte snabbt kommer att atergd till prepandemiska nivaer.
Vakansproblematiken &r fragmenterad och skiftar markant mellan olika geografiska,

kvalitetsméssiga och ldgesberoende delsegment.

Studien pekar mot att hyresgéstrisk kan tolkas utgoras av fyra riskkategorier, finansiell
stabilitet och kreditvdardighet, branschtillhérighet och konjunkturkénslighet,
kontraktsstruktur och 16ptidsprofil, samt hyresgéstmix och koncentrationsrisk. Dessa
kategorier utgér den gemensamma och grundliggande analytiska bas som
hyresgédstriskhantering kan bygga pa. I detta sammanhang noteras ocksa att
datainsamling inte primirt handlar om vilka informationsvariabler som finns
tillgéingliga, utan om hur informationen kan struktureras och goras dverforbar mellan

aktorer, ndgot som forutsétter dven organisatoriska och ekonomiska anpassningar.

Pa forvaltningssidan tycks hyresgéstriskinformation ha stort potentiellt virde nédr den
anvénds forebyggande och inom ramen for en aktiv hyresgéstrelation. Differentierade
kontraktsvillkor, sdkerhetslosningar, en proaktiv dialog infor avtalsutgang samt en
aktiv styrning av hyresgistmixen blir konkreta uttryck for detta. Overgdngen frén

reaktiv till proaktiv forvaltning &r en pagaende process.
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Inom fastighetsvirdering beaktas specifik hyresgéstrisk huvudsakligen indirekt, genom
vakans-, hyres- och yieldantaganden. Studien tyder pé att 16ptidsprofil &r en viktig
riskparameter i1 vérderingarna, medan branschtillhdrighet och specifika hyresgésters
finansiella stabilitet endast i begridnsad utstrickning tycks inkorporeras i
vérdebedomningarna. Hyresgéstrisk kan integreras mer i virderingsarbetet &n vad som
gors 1 dag, men detta begrénsas samtidigt av 14g betalningsvilja, uppdragens omfattning
och nuvarande vérderingsstandarder och -metoder. Scenariobaserade analyser och en
tydligare redovisning av hur hyresgéstrisk paverkar virderingens antaganden framstar

dérfor som mojliga utvecklingsomréden.

I kreditgivningen tycks detaljerade hyresgistanalyser genomforas déir storre,
dominerande hyresgéster kriver fordjupade kreditriskbeddmningar. Detta realiseras i
differentierade kreditvillkor baserat pa specifik hyresgéstrisk i vissa fall. Hanteringen
av koncentrationsrisk dr relativt utvecklad, medan implementering av specifika
hyresgésters branschtillhorighet i kreditanalysen &r mindre formaliserad och i storre
utstrdckning beror pa den enskilda analytikerns beddmning. Det finns tecken pa att
kreditgivare har storre kapacitet och mer incitament att integrera
hyresgistriskinformation = &n  vérderare.  Skillnaderna  mellan  aktdrernas
riskbedomningar riskerar i1 forlangningen att dvergripande paverka den finansiella

stabiliteten.

6.2. Teoretiskt och praktiskt bidrag

Studiens teoretiska bidrag bestdr framfor allt i att den, mot bakgrund av en
fragmenterad internationell forskningslitteratur, ssmmanfor insikter frén flera tematiskt
avgransade studier till en sammanhéllen analys av hur hyresgéstrisk realiseras i den
svenska kontorsfastighetsmarknaden. Genom att synliggéra den riskkedja som
forskningen  tidigare beskrivit pa enskilda nivder, koncentrationsrisk,
branschexponering och kassaflodesrisk, bidrar studien med en mer integrerad

forstaelse. Detta gors genom att sétta dessa i relation till de mekanismer som litteraturen
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om vakansdynamik, vérdering och kreditgivning identifierar. Studien visar ddrmed hur
hyresgéstens egenskaper omsitts i ekonomiska konsekvenser for fastighetsigare,
vérderare och kreditgivare. Samtidigt &r en stor del av den teoretiska litteraturen skriven
fore pandemin eller i direkt anslutning till den, vilket innebér att den bygger pa
marknadsforutséttningar som delvis skiljer sig fran dagens. Nér studien genomfors ar
2026 befinner sig kontorsmarknaden i ett mer etablerat post-pandemiskt lage, dar
hybridarbete och selektiv efterfrdgan inte langre kan ses som tillfélliga anpassningar
utan som mer varaktiga strukturella foréndringar. Studien bidrar dirmed ocksé genom

att prova hur tidigare teoretiska perspektiv fungerar under dessa nya forutséttningar.

Studiens svenska kontext utgdr ett praktiskt bidrag till forskningsldget. Tidigare
forskning om hyresgéstrisk bygger frimst pa amerikanska eller internationella
marknader med andra kontraktsstrukturer, marknadsforhéllanden och regelverk an de
svenska. Studien visar att kontraktsstrukturen verkar paverka hur strukturella och
konjunkturella faktorer slar mot marknaden. Resultaten visar ocksd att svenska
delmarknader skiljer sig at geografiskt pé ett sitt som varken tidigare forskning eller
marknadsrapporter fullt ut fangar. Detta bidrar med nya perspektiv till den befintliga
forskningen.

Studiens praktiska bidrag utgdrs vidare av det ramverk som presenteras i kapitel 5.6.
Ramverket strukturerar hyresgéstrisk i fyra riskkategorier, tre analysperspektiv,
aktorsspecifik tillimpning samt bryggor for informationséverforing mellan aktérerna.
Det ar kvalitativt och dess potentiella virde ligger framfor allt i en analytisk struktur
for vérderare, kreditgivare och fastighetségare. For fastighetsbranschen kan ramverket
fungera som ett stod for att synliggora var och hur hyresgéstriskinformation redan
beaktas, samt hur riskhanteringen kan forbattras, goras konsekvent och béttre dverforas

mellan aktorer, inom ramarna for befintliga arbetssétt.
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6.3. Vidare forskning

Foreliggande studie har ett antal begransningar som bor beaktas vid tolkning av dess
slutsatser och som samtidigt pekar mot relevanta inriktningar for vidare forskning.
Studien &r genomford som en kvalitativ undersokning baserad pé litteratur- och
dokumentgenomgang, en marknadsrapportgenomgéng samt en intervjustudie
omfattande tio respondenter fordelade pé fastighetsdgare, fastighetsvirderare,
kreditgivare och branschmedia. Studien goér ddrmed inte ansprdk pa att vara
representativ for hela fastighetsbranschen, utan syftar till att goéra observationer av
monster utifrén studiens resultat, som kan séga ndgot om vakanser och hyresgéstrisk i

kontorssegmentet.

Intervjuunderlagets omfattning innebér att enskilda respondenters beskrivningar fatt en
framtrddande roll 1 resultatet. Detta dr en konsekvens av studiens kvalitativa ansats,
men det innebdr samtidigt att de iakttagelser som gors om branschpraktik bor tolkas
som indikativa. Pa sa vis kan vidare forskning utvidga denna studie genom att med
liknande djupgdende metodik intervjua ett markant stérre antal fastighetsidgare, -
vérderare och -kreditgivare. En sddan ansats skulle mojliggdra en bedémning av hur
representativa de monster som identifierats &r och i vilken utstrickning ramverket hade

kunnat nyttjas i praktiken.

Vidare forskning skulle med fordel kunna genomf6ra fallstudier ddr ramverket
appliceras pa enskilda fastigheter, portfoljer eller hyresgéster, for att undersoka hur
ramverkets struktur fungerar i praktisk anvéindning, var den behdver anpassas och vilka

delar som visar sig sirskilt verksamma respektive begriansade.

Det finns ocksé intresse av att ytterligare undersoka hur information i praktiken bor
floda mellan fastighetségare, virderare och kreditgivare, vilka format som é&r
dndamaélsenliga och  vilka incitamentsstrukturer som  krdvs for  att
informationsoverforingen ska fungera. Tidigare forsok att etablera ett

organisationsnummerbaserat virderingsunderlag som inte vann gehdr i branschen
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pekar samtidigt pé att forskningen i denna riktning behover behandla incitamentsfragan

med samma allvar som den analytiska.

Vidare forskning hade ocksd kunnat rora sig utanfor de geografiska och
segmentmassiga avgransningar som definierat denna studie. Studien fokuserar pa det
svenska kontorssegmentet och tar inte upp andra fastighetstyper eller omraden.
Komparativa studier som undersdker hur ramverket realiseras i andra europeiska
kontorsmarknader, eller som tillimpar ramverket pa nérliggande fastighetstyper, skulle
bidra till att klargora dess generaliserbarhet och de specifika anpassningar som olika
marknader kréver. Detta géller sdrskilt segment med andra typer av hyresgéister, som
logistik, samhéllsfastigheter och handelsfastigheter, dér hyresgéstrisk sannolikt far en

delvis annan praktisk innebord én i kontorssegmentet.

Den rddande marknadssituationen préglas av att hybridarbetets effekter, polarisering
mellan delsegment och anpassning av kontraktsstrukturer pagar parallellt. Hur den
langsiktiga anpassningen av kontorsmarknaden gestaltar sig och hur hyresgéstrisken
fordndras Over tid &r frdgor som endast kan besvaras genom vidare forskning.
Aterkommande studier p& den svenska marknaden, girna dir samma typ av data foljs
over tid, skulle kunna belysa i vilken utstrickning de iakttagelser som gjorts i
foreliggande studie ar specifika for den nu radande marknadssituationen eller indikerar

mer varaktiga forandringar i branschen.

6.4. Al-deklaration

I enlighet med Lunds universitets policy med principer for anvéindning av generativ Al
inom Lunds universitet (Lunds universitet 2025) redovisas hdrmed pa vilket sétt
generativa Al-verktyg har anvénts under arbetets ging. Anvéindningen har
genomgaende varit av iterativ och radgivande karaktér och har skett i syfte att stodja,
men inte ersétta, forfattarnas egna fardigheter, kritiska ténkande och vetenskapliga

arbete.
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I ett inledande skede har generativa Al-verktyg anvénts som diskussionspartner vid
avgransning av fragestéllningar samt vid resonemang kring téinkbara metodologiska
angreppssitt. Verktygen har vidare fungerat som stdd vid strukturering av rapporten
och vid spréklig granskning av redan forfattad text, pa ett sitt som kan liknas vid
traditionell korrekturldsning. Genererade forslag har i samtliga fall bedomts kritiskt av
forfattarna och endast inforlivats efter egen kontroll och bearbetning. Generativ Al har

dven anvénts som stdd vid framstéllning av figurer och illustrationer.

Allt material som aterfinns i den slutliga rapporten har granskats av forfattarna och

underliggande data, resonemang och tolkningar utgér genomgéende forfattarnas egna.

Forfattarna ansvarar fullt ut for uppsatsens innehéll i sin helhet.
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8. Bilagor

Intervjuguide fastighetsvérderare:

10.

Hur har vakansutvecklingen i kontorssegmentet sett ut de senaste fem éren ur
ett varderingsperspektiv och vad bedomer ni har varit de frimsta drivkrafterna
bakom denna utveckling?

I vilken utstrdckning uppfattar ni att vakansutvecklingen drivs av strukturella
respektive cykliska faktorer?

Hur behandlas vakans i praktiken i era vérderingar?

Hur beaktas hyresgéstrisk i virderingsprocessen och vilken information om
hyresgéister anvénds som underlag?

Finns det en risk att vakansrelaterade antaganden schabloniseras i alltfor hog
grad i forhallande till de verkliga variationerna i kontorssegmentet och hur
hanteras detta i sé fall?

Hur péverkar hyresgéstrisk olika vérderingsantaganden i allménhet och
yieldnivéer i synnerhet?

Vilka tidiga indikatorer bedomer ni som mest relevanta for att forutse framtida
vakanser och i vilken utstrackning fingas dessa i dagens vérderingsprocess?

Hur ser ni p& kopplingen mellan fastighetsbolagens forvaltning- och
uthyrningsarbete och era varderingsantaganden? Finns ett informationsgap?

Hur skulle virderingsprocessen kunna utvecklas for att mer systematiskt
integrera hyresgéstriskinformation och vilka datakillor eller underlag skulle i
sé fall vara mest vardefulla?

Hur bedémer ni att vakanslédget kommer att utvecklas framgent och hur kan
vérderingsmetodiken anpassas till denna utveckling?
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Intervjuguide fastighetségare:

1. Hur har vakansutvecklingen i ert kontorsbestdnd sett ut de senaste fem aren
och vad bedomer ni har varit de frémsta drivkrafterna bakom denna
utveckling?

2. I vilken utstrdckning uppfattar ni att foréndringarna &r strukturella respektive
cykliska och hur péverkar denna beddmning er langsiktiga
forvaltningsstrategi?

3. Vilka typer av kontor, ldgen eller hyresgéstkategorier upplever ni har storst
respektive lagst vakansrisk i dagsléget och varfor?

4. Hur arbetar ni i praktiken for att tidigt identifiera risk for att hyresgéster lamnar
eller minskar sin yta? Vilka dr indikationerna och vilka datakéillor anvands?

5. Hur inkorporeras hyresgéstrisk i forvaltning och uthyrning? Hur ser det
praktiska arbetet ut for riskbeddmning och att proaktivt motverka vakanser?

6. Vilken typ av hyresgéstinformation dr mest vérdefull i syfte att forebygga
vakanser och i vilken utstrickning &r denna information tillgénglig i dagsléget?

7. Hur forhaller ni er till hyresgéstkoncentration och -mix pé fastighets- och
portfoljniva? Ar det en aktiv riskparameter i forvaltningen och hur hanteras
den i sé fall?

8. Hur ser ni pd kopplingen mellan ert operativa arbete och hur marknaden
vérderar era fastigheter? Upplever ni att virderingarna aterspeglar de
riskdimensioner ni arbetar med internt?

9. Hur beddmer ni att vakansldget kommer att utvecklas framét och hur anpassar
ni forvaltningsstrategier och portfoljsammanséttning efter detta?
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Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

Intervjuguide branschmedia:

1. Hur har vakansutvecklingen i kontorssegmentet sett ut de senaste fem aren och
vilka har varit de framsta drivkrafterna?

2. 1 vilken utstrickning uppfattar ni att utvecklingen drivs av strukturella
respektive cykliska faktorer och hur kommuniceras denna distinktion i
branschrapportering och mediebevakning?

3. Vilka aktorer, segment eller geografiska delmarknader har enligt er bevakning
hanterat vakansutmaningen bést respektive sédmst och vad forklarar
skillnaderna?

4. Hur har kontorsvakanser behandlats i branschmedia 6ver tid, har ton, djup eller
fokus skiftat och har mediebevakningen i sig paverkat marknadens beteende?

5. Hur ser ni pé transparensen kring hyresgistdata och vakansrisk i Sverige? Ar
informationstillgédngen tillricklig for valgrundad rapportering och analys?

6. 1 vilken utstrickning diskuteras hyresgéstrisk som en sjdlvstindig
riskdimension i branschens kommunikation, jimfort med aggregerade
vakanstal och hyresnivaer?

7. Hur bedomer ni méjligheten att utveckla proaktiv forvaltning som kan rdda bot
pa dagens vakansproblematik?

8. Hur tror ni att vakansldget kommer att utvecklas framgent? Vilka fragor
kommer att dominera i branschrapporteringen under kommande ar?
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Steget fore: hyresgistrisk i det svenska kontorssegmentet

Intervjuguide kreditgivare:

10.

11.

Vad &r er bild, ur ett kreditgivarperspektiv, av hur vakansutvecklingen sett ut i
kontorssegmentet de senaste 5 aren?

Hur har er syn pa kreditrisk inom kontorssegmentet fordndrats och vad
beddmer ni har varit de frimsta drivkrafterna bakom denna fordndring?

I vilken utstrickning uppfattar ni att vakanslédget i kontorssegmentet &r
strukturellt respektive cykliskt och hur péverkar denna beddmning
kreditgivning och riskprissattning?

Vilken information om hyresgistrisk nyttjar ni som underlag vid
kreditbeddmning av kontorsfastigheter och hur anvédnds denna i praktiken?

Hur beaktas hyresgistkoncentration och -mix i er riskbedomning och hur
prissitts dessa risker i finansieringsvillkoren?

I vilken utstridckning analyserar ni specifik och individuell hyresgéstrisk som
en del i kreditgivningen och vilka datakéllor anvénds for detta?

Hur forhédller ni er till de vakansantaganden som tillhandahalls av
fastighetsbolag och -vérderare i kreditgivningsprocessen och i vilken
utstrdckning utmanas eller kompletteras dessa med era egna bedomningar?

Har ni upplevt att standardiserade vakansantaganden i vérderingsunderlag
underskattar faktiska vakansrisker och hur hanteras detta i kreditbedomningen?

Hur paverkar vakansutveckling och hyresgistrisk er syn pa lanevillkor for
kontorsfastigheter i olika lagen och segment?

Vilken information om hyresgésterna &r mest vérdefull for tréaffsékra
kreditbedomningar och i vilken utstrackning finns dessa data tillgéngliga?

Hur bedomer ni att vakansldget i kontorssegmentet kommer att utvecklas
framgent och hur anpassar ni er kreditstrategi och riskaptit efter detta?
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