Tema: En del fasadsprickor
men en solid grund

Investment Outlook: Maj 2023

Under varen har flera banker fatt
finansieringsproblem — dels regionala banker

i USA och dels den schweiziska banken Credit
Suisse. Detta har skapat en oro att fler banker
ska drabbas. Ligger svenska banker i riskzonen?
Stigande rantor i kombination med en hog
belaning inom kommersiella fastighetsbolag
har lyfts fram som ett potentiellt hot mot
svenska banker. Nedan reder vi ut risker

for SEB, Swedbank, Nordea och framforallt
Handelsbanken vid utlaning till fastighetsbolag,
samt rantekansligheten hos fastighetsbolagen.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund

Stigande rantor har skapat en bankoro

Bankoron startade med att vissa regionbanker i USA samt
Credit Suisse i Schweiz fick problem. | exempelvis den
amerikanska regionbanken Silicon Valley Bank hade en
betydande andel av likviditeten placerats i amerikanska
statspapper med relativt ldng l6ptid. Stigande réntor har lett
till att dessa obligationer falliti varde och banken tvingades
darmed realisera forluster for att forbattra likviditeten och
méta kunders uttag. Detta spadde pa oron och kunders uttag
ytterligare.

Bristen pé likviditet ledde till behov av kapitalinjektioner

och ingripande fran den amerikanska centralbanken i form
av likviditetsfaciliteter. Detta skapade i sin tur en oro for
spridningseffekter i det internationella finansiella systemet,
de kraftigt stigande réntorna kan ha skapat likartade problem
aven pa andra hall. Aven svenska banker paverkades av

oron med fallande aktiekurser till f6ljd. Utgangslaget ar

dock annorlunda i de svenska bankerna jamfért med de
amerikanska regionalbankerna bade avseende reglering och
redovisning. Svenska banker har en hog andel likvida medel
for att motverka eventuella risker for uttag av insattningar
bland allmanheten. Det har inte heller observerats ndgra
storre uttag i de svenska bankerna. Handelsbankens
insattningar dkade jamfort med bada perioderna. Dessutom
har svenska banker en hog andel eget kapital i forhallande till
riskvagda tillgangar.

Starka balansrékningar i svenska banker
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Grafen visar pa karnprimarkapitalandelen i forhallande till de
riskvagda tillgangarna.
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Svenska banker &r val utrustade for att motverka
en sk. bankrusning.
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Grafen visar hur mycket likvida medel bankerna har i procent givet
kravet for att tacka stressande uttag under 30 dagar.

Bankernas balansrakningsstruktur med stora insattningar

pa skuldsidan fran féretag och allménheten i relation till
tillgdngar i form av likvida medel hos centralbankerna leder
tillen kénslighet for stora uttag. | genomsnitt &r det cirka fyra
ganger s hoga insattningar i relation till bankernas likvida
medel hos centralbanker. En bank fallerar sallan pa grund av
for l&g lonsamhet utan det brukar vara likviditeten som ar
den stdrsta risken. Idag har alla stérre svenska banker en hog
likviditet for att klara stressade situationer.

Stigande och hég avkastning

En styrkefaktor for bankerna ar deras starka
resultatutveckling. Avkastning pa eget kapital &ar stigande for
samtliga svenska banker. Handelsbanken hade en avkastning
pa 15,0 procent, Swedbank och Nordea hade 17,0 procent
respektive 17,1 och SEB redovisade 17,9 procent under det
forsta kvartalet i ar. Vianser att detta &r bra nivaer speciellt
dé& bankerna har eget kapital som andel av den riskvagda
utldningen som &r klart hdgre an vad myndigheterna kraver.
Den framsta anledningen till 6kad l6Gnsamhet for bankerna ar
stigande rantenetto, som en effekt av de snabba och kraftiga
rantehdjningarna. Aven avkastning pa likvida medel hos
centralbanker lyfter rejalt nar styrréntor hojs.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund

Den fréamsta anledningen till 6kad l6nsamhet for
bankerna &r stigande rantenetto
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Grafen ovan visar det gemensamma rantenettot i miljoner svenska
kronor for Nordea, Swedbank, Handelsbanken och SEB per kvartal
sedan slutet av 2020.

SEB, Handelsbanken, Swedbank och Nordea har idag en
utldning i sin svenska verksamhet pé cirka 5 600 miljarder.
Ungefar 925 miljarder av utlaningen &r till fastighetsbolag
som ager kommersiella lokaler och/eller bostadsfastigheter.
Tillsammans svarar de fyra bankerna for 74 procent av den
totala utléningen till fastighetsbolag i Sverige. Bankernas
utlaning till kommersiella fastighetsbolag i férhallande till
deras fastighetsvarden ligger i snitt mellan 45-53 procent.
Endast en marginell andel av utlaningen &r éver 75 procent
av fastighetsvardet. Det reducerar risken for kreditforluster
om inte ranteutvecklingen blir betydligt varre éan vad vi
forvantar oss.

Forutom krediter fran banker har fastighetsbolagen, dar
stora statligt deldgda bolag ingér, utestdende obligationer pa
ett varde om 780 miljarder idag varav 60 miljarder forfaller
under 2023. Sakerstalld bankutlaning har prioritet framfor
obligationer, aktieagare och privata investerare, vilket
innebar att bankerna far tillbaka sitt kapital fére de andra
intressenterna vid handelse av exempelvis en konkurs.

Fortsatt fallande fastighetsvarden

Om vi riktar blicken mot fastighetsmarknaden kan vi
konstatera att trenden av stigande fastighetsvarden brots
under andra halvaret av 2022. Detta d& bolagen justerat
upp avkastningskraven i linje med stigande rantor. D4
antalet transaktioner pd marknaden minskat finns det

en osdkerhet angdende bade avkastningskraven och
fastighetsvarderingarna. An sa lange ar det endast smé
forandringar har, och troligen kommer avkastningskravet dka
ytterligare ngot, vilket drar ner vardet pa fastigheterna. For
de noterade fastighetsbolagen som SEB bevakar raknar vi
med ytterligare 6kade avkastningskrav.
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Ett exempel &r fastighetsbolaget Atrium Ljungberg dér var
nuvarande prognos &r att stigande avkastningskrav sanker
fastighetsvardena med ytterligare 12 procent nar férvantat
avkastningskrav 6kar fran 4,4 procent i slutet av 2022, 4,5
procent under férsta kvartalet 2023. Och vi réknar med att
avkastningskravet dkar till 5,2 procentislutet av 2024. Med
en beldningsgradsgrad pa 42 procent ger det en ytterligare
negativ effekt pa substansvérdet pa ungefar 20 procent
fran dagens varderingar. Daremot innebar det ingen risk for
kreditforluster bland ldngivarna med nuvarande prognoser.

Fallande kommersiella fastighetsvarden i Sverige
sedan andra halvaret 2022
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Grafen ovan visar pa ackumulerade kvartalsvisa procentuella icke
realiserade vardeférandringar i svenska noterade och icke noterade
fastighetsbolag sedan 2016.

Lani forhallande till fastighetsvarde i svenska
fastighetsbolag
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Aven om fastighetsbolagen dkade sin belaning nar fastighetsvardena
steg minskade belaningen i relation till vardena nagot. De senaste
kvartalen har dock bel&dningsandelen 6kat nagot.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund

Rantan pa lan for svenska fastighetsbolag
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Grafen ovan visar den genomshnittliga rantan for svenska noterade-

och icke noterade fastighetsbolag samt de bolag som hade hogst
respektive lagst upplaningskostnad. For de privata och noterade
fastighetsbolagen var upplaningskostnaden i genomsnitt 2,7 procent
under sista kvartalet 2022. Det varierar fran 1,2 procent till 5,1 procent
for de 42 fastighetsbolag vi har i var databas.

Forra aret var genomsnittsrantan for 42 fastighetsbolag i
Sverige 2,2 procent, en 6kning fran 1,7 procent aret innan.
Manga bolag har valt att binda rantan for att minska risken
for snabbt stigande finansieringskostnader under 2023.
Exempelvis hade fastighetsbolaget Nyfosa en genomsnittlig
rantekostnad pd 4,2 procent i slutet av forsta kvartalet

och 94 procent av finansieringen kom fran banker. Atrium
Ljungberg hade en réntekostnad pa 2,3 procent dar 43
procent av upplaningen kom fran banker.

Fallande rantetédckningsgrad

Av ett dussintal noterade fastighetsbolag som vi har granskat
mer i detalj var den genomsnittliga rantetackningsgraden,
driftsnetto i forhallande till rantekostnader, 3,5 gadnger under
2022. Detta innebar att driftsnettot var 3,5 ganger séa stort
som rantekostnaderna. Baserat pa resultatet under det fjarde
kvartalet hade den minskat till 2,8 gdnger om vi extrapolerar
trenden. Indexerade hyreshdjningar i borjan av 2023 6kar
intakterna och déarmed nivan pa hur mycket réntan kan stiga
innan rantekostnaden blir i nivd med driftsnettot. Alltsa
punkten da hela driftsnettot gar till rantekostnader. Baserat
pa nagra av de bolag som slappt sina kvartalssiffror har
brytpunkten dar rantan leder till nollresultat stigit till ungefar
8 procent. Det antagandet bygger pa oférandrade vakanser.
Da rantetackningsgraden fortsatt minska i bérjan av 2023
till foljd av att rantekostnaderna 6kar mer an driftsnettot
kommer det sannolikt innebara behov av antingen nytt
kapital eller minskad skuldsattning via avyttringar i vissa

av bolagen dar skuldsattningsgraden ar hog. Ett 6kat antal
transaktioner skulle ocks& minska osékerheten kring hur
avkastningskravet forandras.
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Lage, lage och lage

Framdver kan férandringar i vakanser och en fortsatt

press uppat pa rantorna, nar bolagen maste fortsatta
refinansiera sina l&n, paverka fastighetsbolagens lénsamhet.
Vakanstrenden var stigande under pandemin men i de storre
stéderna forutom Goteborg har vakanserna minskat under
det senaste aret. Kista i norra Stockholm &r ett undantag.

Den héga och stigande vakansgraden i Kista belyser vikten av
att ha fastigheterna i ratt lagen for att minska risken for bade
fallande driftsnetto och stigande réantekostnader.

Laget ar viktigt for att undvika risken fér 6kade
vakanser
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Grafen visar vakansgraden for kontor i storre stader i Sverige for
Stockholms basta lagen, 6vriga innerstaden, Kista, Malmo/Lund och
Goteborg. Av de bolag som hittills rapporterat for forsta kvartalet i ar
ar det inte annu nagra tecken pa okade vakanser.

Stoérst fastighetsexponering men branschens lagsta
kreditférluster

De svenska bankernas exponering mot svenska
fastighetsbolag varierar mellan bankerna. SEB,
Handelsbanken, Swedbank och Nordeas utléning i Sverige till
svenska fastighetsbolag, som dger kommersiella fastigheter
och/eller bostadsfastigheter, representerar mellan 10-

20 procent av deras totala utléning i Sverige. Nordea ar

i det nedre intervallet och Handelsbanken i det dvre. |
genomsnitt utgdr sektorn 16 procent av utlaningenide fyra
storbankerna tillsammans.

Handelsbanken har storst andel exponering mot fastigheter
av de svenska storbankerna med 20 procent. Déremot
motsvarar Handelsbankens utldning endast 43 procent av

de fastighetsvarden som ligger till grund fér utlaningen till
kontor, hotell, logistik och detaljhandel. Fér utlaning till bolag
med bostadsfastigheter, dar vakansrisken ar betydligt lagre,
ar motsvarande siffra 48 procent. Utldning som dverstiger 75
procent av fastighetsvardena ar nara 0. Den sammantagna
beléningsgraden ar lag.
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Handelsbankens utlaningsférdelning i Sverige
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Grafen ovan visar pa hur Handelsbankens utlaning i Sverige
fordelar sig mellan utléning till allmanheten uppdelat i bostader,
fastighetsbolag, bostadsrattsféreningar och andra foretag.

Handelsbankens kreditforluster under forsta kvartalet
uppgick till 30 miljoner, en kreditforlustniva pa 0,01 procent.
Det ar betalningsproblem inom endast 0,3 procent av deras
utlaning, lagst andel av alla banker i hela Europa. De senaste
20 &ren ar kreditforlustnivan 0,06 procent (0,2 procent
under den globala finanskrisen 2009). Ovan resonemang &r
en indikation pa att eventuell oro 6ver hoga kreditforluster i
Handelsbanken framdver, speciellt inom fastighetsutlaning,
troligen &r éverdriven. Handelsbanken siktar inte p& att ha
en optimal balans mellan avkastning och kreditforluster, de
siktar pé att inte f& nagra kreditforluster.

Slutsats

Manga fastighetsbolag med hog skuldsattning maste

andra sin kapitalstruktur nér ranteteckningsgraden

faller. For bankerna kan det vara en mojlighet att 6ka

sina utldningsvolymer mot fastighetsbolagen nar deras
refinansiering via obligationer ar dyrt idag. Vi bedémer att
risken for stora kreditforluster for de svenska storbankerna
idag ar begransade. Innan bankerna riskerar forluster

finns det eget kapital hos aktiedgarna samt eventuell
obligationsutlaning som maste fallera. Det innebar att om
négra fastighetsbolag gar omkull borde &ndé bankerna
klara sig utan forluster, tack vare finansieringsstrukturen.
Det kravs betydligt hdgre réntor, upp mot 8 procent, eller
stigande vakanser for att &ventyra kassaflodena i flera
fastighetsbolag &ven om trenden &r negativ for manga
fastighetsbolag i borjan péa aret. Vi férvantar fortsatt 6kade
avkastningskrav som reducerar substansvardena men inte
sa pass mycket att bankernas sakerhet dventyras. Daremot
maste fastighetsbolag med hog skuldsattning starka sina
balansrékningar via avyttringar eller nytt kapital. De svenska
bankernas resultatutveckling ar positiv med hog lonsamhet
och god likviditet. Balansrakningarna &r starka och vi ser inga
storre forandringar av insattningar fran allménheten.
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