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En Mondrianmalning -
av inhemska parter

En dgarkartlaggning av Stockholm CBD, fargsatt efter
investerarkategorier, kan nastan tas for en Mondrianmalning
— stram, en begriansad palett och tydliga fargfilt. Precis
som Mondrians malningar foljer aven konkurrensen om
CBD-tillgangar aterkommande monster over tid. Utfallet
ar ofta detsamma - en stabil agarbild dar svenska institu-
tioner dominerar. Nordano kartlagger.

Text: CHRISTOFFER RIPE

och gramarkerade fastigheter dgda av

svenska parter, och de som har den mor-
ka roda tonen dgs av svenska institutioner,
huvudsakligen statliga aktorer, pensionsfon-
der och livbolag med mycket lang investe-
ringshorisont. Som vi kan se dr huvudparten
av fastigheterna i CBD (Central Business
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District) i svensk dgo, med ett tydligt inslag
av institutionellt 4gande. De svenska institu-
tionerna har ofta strategiska och samman-
hiangande kluster inom CBD, dér de intar en
stark och langsiktig dgarposition.

Ser vi till agarforhéllandena Gver Stock-
holm CBD:s totala yta framgar det att
nistan 90 procent dgs av inhemska parter.

Svenska institutioner star for Gver hélften
av den totala arean och utgor darmed
den enskilt storsta dgarkategorin, medan
noterade bolag och storre privata svenska
aktorer tillsammans svarar for ytterligare
drygt en tredjedel.

Det utldndska dgandet uppgér till strax
over 10 procent av den totala tillgdngsvoly-
men. Av dessa utgor nordiska aktérer om-
kring en tredjedel. Den aterstdende delen
av utlindskt dgande dr tydligt koncentre-
rad till ett fatal storre 4gare, ddr Adia och
Pembroke tillsammans svarar for omkring
tva tredjedelar av det icke-nordiska dgandet
genom betydande positioner i deras flagg-
skeppstillgédngar.

Jamf6r man de tio storsta kontorsigar-
na 2013 och 2026 ar bilden i stort sett
oforandrad. Det dr i praktiken néstan exakt
samma aktorer som aterkommer i toppen.
Svenska aktorer dominerar tydligt, dar sex
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av tio ar svenska institutioner, tillsammans
med négra langsiktiga noterade och privata
fastighetsbolag.

Sedan 2019 har strax 6ver en handfull
storre transaktioner per ar genomforts,
med en successivt 6kande trend. P4 kop-
sidan har kapitalstarka svenska aktorer
fortsatt att dominera och statt for ndra 95
procent av képvolymen sedan 2019. Svens-
ka institutioner svarar for huvuddelen (6ver
60 procent av den totala volymen) och upp-
visar fortsatt hog investeringsaptit. I kartan
pA nésta sida framgér koparnas geografiska
ursprung bland de akt6rer som varit aktiva
i CBD-transaktioner sedan 2019.

Bland de aktiva svenska institutionerna
finns bade aktorer med redan betydande
dgande i CBD, som genomfort strategis-
ka tillaggsforvirv, och nya institutionella
kopare, sisom AP7 genom sitt introduk-
tionsforvarv av halva Urban Escape. Under
samma period har dven andra svenska
investerarkategorier visat konkurrenskraft,
dir exempelvis Wallenstam forvarvade
Femte Hotorgsskrapan.

Sedan 2019 har endast fem transaktioner
genomforts med utlindska kopare. Tre av
dessa har genomforts av nordiska investe-
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rare, samtliga med norskt ursprung. Ut6ver
detta har endast tva affarer gjorts med icke
nordiska kopare, varav en utgjorde en bytes-
affar. Tyska fonder, som historiskt svarat

for en betydande andel av den utlandska
transaktionsvolymen i Stockholm, har under
en langre tid varit frinvarande pa kopsidan.

1 ETT INTERNATIONELLT
perspektiv dr svenska
pensions- och livbolag
stora i relation till BNP
och forvaltar betydande
kapitalvolymer med kon-
tinuerliga infloden som
ska allokeras. Fastighets-
exponeringen uppgar ofta
till omkring 5-15 procent
av totalt AUM, dir en
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tillgéngar, vilrenommerade hyresgister och
en geografisk koncentration dér primeldgena
har varit desamma 6ver tid. I ett bredare
perspektiv kan det &ven ses som en investe-
ring i Stockholms valfungerande naringsliv.
CBD-tillgangar passar dven institutio-
ner ur ett avkastningsperspektiv, eftersom
investeringslogiken ofta
ar langsiktig och inriktad
pé stabil real avkast-
ning, snarare dn att vara
internrantedriven (IRR).
CBDfastigheter kidnne-
tecknas av stark vardebe-
varande forméga och god
langsiktig hyresutveck-
ling, vilket gor segmentet
val anpassat till denna in-
vesteringsprofil. Aven om

direktavkastningen for

vasentlig del ska placeras
pd hemmamarknaden i
tillgdngar som ar likvida
och forutsagbara.

I detta sammanhang
framstar Stockholm CBD
som sarskilt attraktivt,
med vilforvaltade och
ofta miljocertifierade

Piet Mondrian var en neder-
landsk konstnér och en cen-
tral figur inom den abstrakta
rérelsen De Stijl. Hans
typiska malningar bestar av
svarta raka linjer och enkla
fargfalt i rétt, blatt och gult,
arrangerade for att skapa
balans och harmoni.

primekontor kan uppfat-
tas som lag, finns ett tyd-
ligt positivt yieldgap mot
svenska statsobligationer
och motiverar darmed till
fortsatta investeringar.
Institutionerna ar dar-
till generellt sett mindre
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Transaktionsvolym CBD med kopare efter ursprung 2006-2025
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finansieringskénsliga &n manga andra
koparkategorier, vilket gor att de ofta fram-
star som attraktiva motparter for siljare.
Affarer genomfors ofta med lag beléning
eller helt utan, vilket minskar beroendet av
finansiering och 6kar genomforandesaker-
heten.

AVEN OM MANGA globala investerare

valt att avstd mindre marknader under de
senaste aren uppfattas Stockholm fortsatt
som en vilfungerande och likvid marknad

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

med stark underliggande tillvixt och god
governance.

Internationella aktorer har dock under
en tid haft svart att konkurrera prismissigt
med svenskt kapital. Merparten av utland-
ska investerare har alltf6r hoga avkast-
ningskrav, samtidigt som finansieringskost-
naden Gverstiger primeyielden i Stockholm,
som i ett internationellt perspektiv ar
mycket 14g. Sammantaget innebér det att
det finns andra marknader dir det ar latt-
are att fa ihop kalkylen.

Transaktionskarta i Stockholm CBD 2019-

. Forvéarv av svenska investerare
. Forvéarv av nordiska investerare

. Foérvarv av utlandska investerare
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Det begransade utbudet av CBD-tillgang-
ar, i kombination med en stark efterfragan
fran kapitalstarka svenska kopare, gor att
prisnivierna ofta dikteras avinhemska
aktorer, inte minst av parter som redan dr
etablerade i CBD. For befintliga dgare kan
ett forvarv av “missing pieces” i ett kvarter
skapa tydliga forvaltningssynergier och
stiarka kontrollen 6ver ett ssmmanhéng-
ande Kkluster, vilket kan motivera att man
betalar en premie nar ritt objekt kommer
ut till forsiljning.

TOPPNIVAERNA FOR primekontor i Stock-
holms CBD har successivt etablerats pa allt
hogre nivaer, trots att utvecklingen i flera
andra kontorsmarknader varit den motsat-
ta. Mycket talar for goda forutséttningar
for fortsatt hyrestillvixt i CBD, sarskilt for
de mest attraktiva objekten. Utvecklingen
understdds av bade utbuds- och efterfrage-
sidan.

Utbudet i CBD ir strukturellt begransat.
Kontorsvolymerna har varit nastintill of6r-
andrade under lang tid, och mgjligheterna
att tillféra nya kontor i de mest centrala de-
larna ar mycket begriansade. Detta innebar
att utbudssidan fungerar som ett skydd mot
nedétrisk i primehyrorna.

En stor del av tillgingsmassan ags
dessutom av en relativt koncentrerad
grupp langsiktiga dgare, ofta i samman-
héangande Kkluster. Detta ger dem en stark
forhandlingsposition, da de i praktiken kan
styra bade tillgangligt kontorsutbud och
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underliggande varde om cirka 20 miljarder.

hyresnivaer. Givet dessa dgares investe-
ringshorisont har de ocksa mdjlighet att i
hogre grad acceptera temporira vakanser
for att forsvara hyresnivéer, snarare dn att
maximera kassaflodet pa kort sikt.

Stockholms CBD-kontorsmarknad
gynnas vidare av ett vélfungerande och
sammanhallet affarsekosystem med en
hog koncentration av ledande bolag och
en stark underliggande ekonomisk tillvéxt,
mitt i BRP. De senaste 10 aren har real
BRP vixt med Gver 20 procent medan
utbudet av kontor ar oforandrat. Detta
skapar en strukturellt stark efterfragan pa
CBD-kontor och en hog betalningsvilja
bland kapitalstarka hyresgéster. Efter-
fragan forstarks dessutom av mycket god
tillgéanglighet samt en tydlig geografisk
6verlapp med primehandel och ett attrak-
tivt service- och restaurangutbud.

I dagslaget ser vi en tydlig atergang
till kontoret, samtidigt som arbetssitten
blivit mer yteffektiva och hyresgédsterna
mer selektiva. Foljaktligen har efterfragan
forsvagats i sekundéara ldgen och samre
byggnader, medan den i allt storre utstrack-
ning koncentreras till marknadens bésta
tillgangar. Det giller kontor som moter
hoga krav pa kvalitet, speglar bolagens pro-
filering och fastighetsstrategi och fungerar
som ett strategiskt verktyg for att attrahera
kompetens.

Aven om ménga foretag viljer mindre
kontorsytor innebar detta samtidigt en
okad betalningsvilja per kvadratmeter for
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Alecta har starkt sitt bestand i vastra CBD genom kopet
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ratt produkt. I praktiken kan en minskad
yta, givet en oférandrad kontorsbudget,
mojliggora hogre hyror per kvadratmeter
och utgor en central drivkraft for hyresut-
vecklingen i CBD.

MOT BAKGRUND AV ett begriansat utbud,
fortsatt stark efterfragan och betydande
institutionella kapitalfloden med tyd-

lig "home bias”, forstarkt av en selektiv
efterfrigan pa kvalitet, ar det svart att

se att dominansen frén svenska aktorer

i Stockholm CBD skulle minska i nartid.
Agarbilden priglas snarare av 1angsiktighet
och aterkommande forvirv av strategis-

ka "missing pieces”. For att aterknyta till
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Mondriananalogin dr det ofta i fargerna av
svenskt kapital som nista ruta fylls i.

Utvecklingen pekar mot en fortsatt trang
hemmamarknad, dar bade befintliga och
nya svenska aktorer ar beredda att accep-
tera en lag initial direktavkastning for att
sikra ratt CBD-tillgdngar. For manga inter-
nationella képare ar det daremot fortsatt
svart att konkurrera pa de prisnivaer som
krévs. Samtidigt bor det understrykas att
internationellt kapital frén tid till annan vi-
sat betydande handlingskraft och kan agera
nar férutsittningarna faller pa plats. Nar
riskaptiten forbattras finns skil att rakna
med en tydligare aktivitet fran internatio-
nella akt6rer. B



