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Slutsatser

Utifran inrapporterat siffermaterial finner vi att den nuvarande finanskrisen
annu inte lamnat nagra tydliga spar i form av obestand och kreditforluster i
utlaningen till kommersiella fastigheter.

Jamfort med bankkrisen i borjan pa 1990-talet betonar bankerna numera
vikten av ett bra kassafléde fran fastigheterna och de har en hog intern var-
deringskompetens vilket minskar risken for alltfér optimistiska varderingar.

Utlaningen mot sékerhet i kommersiella fastigheter i Sverige uppgar enligt
undersokningen till 290 miljarder kronor.

Effekter pa kort sikt

Storbankerna uppger att de under senare ar har varit relativt konservativa vid
utlaning till kommersiella fastigheter och att det ar utlandska banker som
tagit en stor andel av de storre affarerna. Det minskar sannolikt storbanker-
nas risk pa kort sikt.

Om utlandska banker lamnar den svenska marknaden &r det inte sékert att
det finns tillrackligt med lanekapacitet hos de svenska bankerna. Detta skulle
kunna leda till en likviditetsbrist hos nagra av fastighetsbolagen som i sa fall
skulle behova sélja delar av sitt fastighetsbestand. For stabiliteten skulle det
darfor kunna innebara problem da detta sannolikt skulle satta ytterligare
press nedat pa fastighetspriserna.

Det finns en fordrojning i hur en nedgang i hyresnivaer drabbar fastighets-
agare da hyreskontrakten oftast I16per mellan tre till fem ar. Rantenivan har
dessutom sjunkit sedan hdsten 2008, vilket inte var fallet under bankkrisen i
borjan av 1990-talet. Detta indikerar att kreditforlusterna for kommersiella
fastigheter kommer att vara relativt laga pa kort sikt.

Effekter pa lang sikt
Utover den allmanna konjunkturutvecklingen ser vi nagra specifika riskfak-
torer:

e Att utlandska banker 1&mnar svenska projekt, t.ex. vid brott mot ko-
venanter, vilket kan skapa bristande lanekapacitet pa svenska mark-
naden.

e Utlaning mot sakerhet i aktier i stallet for pant i fastigheter ckar. |
handelse av konkurs eller andra tvister kan det leda till oklarheter
nér det géller att bestdmma bankernas foretradesratt.

e Ytterligare nedgangar i priser pa fastigheter i takt med att kassaflo-
den forsamras pa grund av omforhandling av hyreskontrakt samt
Okade vakanser.
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Bakgrund

Under de senaste aren har priserna pa kommersiella fastigheter stigit och
transaktionsvolymerna okat. Under tredje kvartalet 2008 har antalet transak-
tioner daremot minskat, vilket kan forklaras av den allméanna konjunktur-
nedgangen och likviditetsbristen. Priserna har ocksa gatt ned, men da antalet
transaktioner ar ganska fa ar det svart att saga hur stor nedgangen varit.

Huvudsyftet med denna undersokning &r att analysera riskerna med utlaning
till kommersiella fastigheter utifran ett stabilitetsperspektiv.

Utlaningen till kommersiella fastigheter star for en betydande del av banker-
nas totala utlaning och ar, som vi sag under bankkrisen i borjan av 1990-
talet, en potentiell kélla till stora kreditforluster. Darfor har vi analyserat
bankernas agerande vid utlaning till kommersiella fastigheter under de se-
naste aren, samt granskat utlaningsvolymer, belaningsgrader, osakra ford-
ringar, kreditgivning, sdkerheter med mera.

Omfattning och kvalitet

Undersékningen bygger pa information fran Danske Bank Sverige, Handels-
banken, Nordea, SBAB, SEB, Sparbanken Finn, Sparbanken Gripen, Spar-
banken Syd, Sparbanken 1826, Sparbanken Alingsas, Swedbank samt S6rm-
lands Sparbank (h&danefter "bankerna”). Informationen bestod av en enkat-
understkning samt intervjuer med storbankerna. Vid intervjuerna har vi
forhort oss om bankernas uppfattning om prisutvecklingen pa den kommer-
siella fastighetsmarknaden, bankernas eventuella fordndringar i strategier
och/eller villkor. Vi har dven fragat om tillatna belaningsgrader, principer for
vardering och liknande.

Avgransningar

Vi har begart in uppgifter om bankernas totala exponeringsvolymer mot
kommersiella fastigheter i Sverige uppdelat pa kategorierna: "Kontor”,
”Handel och kdpcentrum”, ”Hotell och restaurang”, ”Industri och lager”,
"Byggverksamhet samt specialfastigheter”*. | undersékningen har vi exklu-
derat flerbostadshus (bostadsrattsforeningar och hyresfastigheter) samt jord-
bruksfastigheter.

! Exempel p& specialfastigheter ar vardhem, dldreboende och kulturbyggnader.
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Laget pa den kommersiella fastighetsmarknaden i Sverige

e Enligt SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex2 har vardet p& kommersiella fas-
tigheter gatt ned 7,9 procent under 2008. Det ar den storsta nedgangen i
varde som noterats sedan 1997 da indexet etablerades

e  Kontor som star for den absoluta majoriteten av indexet, har fallit 8,2
procent under samma period

e  Vardet pa industrilokaler har sjunkit 6,2 procent under 2008, det &r den
kategorin som har upplevt den minsta nedgangen under perioden.

e Transaktionsvolymen pa den svenska fastighetsmarknaden minskade
med 9 procent till 132,8 miljarder kronor under 2008 enligt Newsec

e En anledning till att transaktionsvolymerna inte minskade mer dramatiskt
var AP Fastigheters forvarv av Vasakronan i juli for 41,1 miljarder kro-
nor. Det var den storsta fastighetsaffaren ndgonsin i Sverige

e Vakansgraden pa kontorssidan i Stockholm, Géteborg och Malmé har
minskat under 2008°

e |tabellen nedan redovisas Newsecs* beddémning av nulaget for kontors-
fastigheter i Stockholm, Goéteborg respektive Malmo:

Stockholm Goéteborg Malmo

Nuvarande direktavkastningskrav (DA)* 5% 6% 7,25%
Nuvarande hyra/kvm/ar 4 400 2100 1850
Nuvarande vakansniva 9,5% 8,5% 8%

* Direktavkastningskravet rdknas som driftnetto dividerat med marknadsvérde

Sakerheter

Utlaning till kommersiella fastigheter sker mot ett flertal olika sékerheter,
t.ex. pantbrev, skuldebrev, aktier och foretagsinteckningar.

Under senare ar har det, framfor allt bland storre kunder, blivit vanligare att
anvanda aktier och skuldebrev i dotterbolag som sékerheter i storre afférer.
Detta beror bland annat pa kostnaden for att ta ut ett pantbrev pa tva procent.

Nagot som komplicerar bilden &r att banken oftast har ett flertal lan med
olika sakerheter mot en kund och att stérre kunder ofta har flera bolag. Detta
gor att det ar svart att definiera vad som &r utlaning mot kommersiella fas-
tigheter.

Detta &r dock inget problem vad géller undersékningen av de stora motpar-
terna, dar inrapporterade uppgifter avser kommersiella fastighetsbolag.

2 Svenskt Fastighetsindex &ar en ekonomisk forening som bildades &r 1997. SFI/IPD Svenskt
Fastighetsindex for investerarmarknaden baseras pa data frén totalt sjutton fastighetsportféljer
med sammanlagt 1 276 fastigheter, tillsammans varda 225 miljarder kronor. Fastighetsindex
bygger pa data fran féretagens redovisning och arliga varderingar av fastigheterna.
*http://www.newsec.nu/documents/newsec/public/NordicReport2009Sp09/NewsecNordicReport
Spring2009.pdf
Newsec ar en stor fastighetsradgivare i norra Europa.



http://www.newsec.nu/documents/newsec/public/NordicReport2009Sp09/NewsecNordicReport_Spring2009.pdf
http://www.newsec.nu/documents/newsec/public/NordicReport2009Sp09/NewsecNordicReport_Spring2009.pdf
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Analys och resultat

Utlaningsvolymer

De undersokta bankernas utlaning med sakerhet i pantbrev till kommersiella
fastigheter uppgick till 290 miljarder kronor (volym inom balansrakningen®).
Av den totala utlaningen svarar storbankerna for 85 procent.

I en tidigare rapport 2008:18 om Finanssektorns stabilitet har utlaningen till
fastighetsverksamhet uppgatt till cirka 1 300 miljarder kronor. Skillnaden
beror framst pa att vi i denna undersokning begransat oss till utlaningen i
Sverige (utlaning utomlands cirka 500 miljarder kronor) samt att vi exklude-
rat utlaningen till flerbostadshus (cirka 400 miljarder kronor) och jordbruks-
fastigheter.

Total utlaning 290 miljarder

13%

@ Kontor

m Handel & kdpcentrum

O Hotell & Restaurang

O Industri och Lager

B Byggverksamhet inkl tomtmark

@ Specialfastigheter

31%

5%

Not: Uppgifter per 2008-09-30 utom fér SHB som har angivit uppgifter per 2008-12-31. Rensat for
Nordea da de har redovisat Kontor samt handel och képcentrum sammanslaget samt for Danske Bank d&
de inte har redovisat sin utlaning per kategori. Nordea och Danske Bank ar dock inkluderat i den totala
utldningen.

Kontor samt industri och lager svarar for den storsta delen av volymen, foljt
av handel och képcentrum.

Den storsta procentuella 6kningen vad galler nyutlaning finns inom katego-
rierna Handel & Kdpcentrum samt Specialfastigheter. Storbankerna uppger
dock att efterfragan pa lan har minskat sedan tredje kvartalet 2008 och att de
for narvarande ar restriktiva gallande nyutlaning. Ovriga banker har generellt
sett en lag nyutlaning.

® Volym inom balansrakningen syftar till att ett foretag t.ex. kan f& en limit pa 5 miljoner, men det
initiala lanet bara ar p& 4 miljoner. Lanet till féretaget &r da pa 4 miljoner kr inom balansrakning-
en. Utanfor balansrékningen finns 1 miljon kr outnyttjad beviljad kredit.
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Belaningsgrader

Belaningsgrader® enligt storbankernas kreditpolicy:

Fastighetstyp Belaningsgrad
Kommersiella fastigheter, ingen specifikation | 70 % — 75 %
Kdpcentrum och kontor 70%-75%
Industri 60 -70 %
Logistik 65-75%
Hotell 70-75%

Not: Tabellen ovan beskriver bel&ningsgrader som bankerna tillater alternativt rekommenderar i sina
kreditpolicies

Storbankerna har med ett undantag olika granser for tillatna belaningsgrader
for olika fastighetstyper.

En av storbankerna uppger att de har séankt tillaten belaningsgrad mot kom-
mersiella fastigheter och att de ar forsiktiga med att finansiera fastigheter
sasom hotell och skolor som &r svara att anvanda till ndgonting annat.
Kopcentrum samt hotell och konferens kan bli problemomraden inom kom-
mersiella fastighetssegmentet tror en annan av storbankerna.

Varderingar

Varje ar uppdaterar storbankerna sina varderingar av kommersiella fastighe-
ter. Nar det galler nya objekt forlitar sig tva av storbankerna framst pa exter-
na vérderare. En av bankerna uppger dock att de sjalva vérderar lite mer
komplexa fastighetsstrukturer. Den andra banken anvénder i vissa fall kun-
dens varderare och da forst efter att de godkant de underliggande vérde-
ringsparametrarna.

Ovriga tva storbanker utfor den absoluta merparten av varderingarna sjilva,
bade vad galler nya och gamla objekt. En av dem anvander dock externa
varderare vid komplexa fastighetsstrukturer.

Uppfattningen om hur priserna pa kommersiella fastigheter utvecklats skiljer
sig inte sa mycket mellan bankerna. Den laga omséattningen medfor att var-
deringarna ar svara att gora. Storbankerna uppskattar att det redan skett en
prisnedgang pa mellan 10-20 procent och att nedgangen fortsatter under
2009.

Amorteringstider

| praktiken ges stdrre krediter pa en fast 16ptid, vanligen fem ar. Om lanet
|6per ut efter fem ar och darefter omforhandlas, innebar det i praktiken att
hela lanet potentiellt amorteras/I6ses. Krav pa amortering & mer undantag an
regel for storbankerna. Om motparten ska amortera eller inte beror pa en

® Kredit som &r sakerstalld av pant dividerat med sakerhetens varde
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bedomning av sakerhetens ekonomiska livslangd samt pa kundens kreditvar-
dighet. En kund som har fa stora hyresgaster med korta kontrakt och dar
kunden har en relativt hog beldning kommer med storre sannolikhet avkra-
vas snabbare amortering &n en kund som ar lagt beldnad och har ett stort

antal hyresgéster med langa kontrakt.

Stora motparter

Storbankerna har redovisat information om de tjugo stérsta motparterna med
kommersiell fastighetsverksamhet (totalt sett, dvs. &ven motparter utanfor

Sverige).

Volym avseende de 20 storsta engagemangen:

Volym inom ba-
lansrakningen’
(miljoner SEK)

Volym utanfor balans-
rakningen®
(miljoner SEK)

Volym som &verstiger
utnyttjat belopp i pro-
cent av volym utnyttjat
belopp

Totalt for storban-
kerna

154 706

23678

15%

Det &r stor skillnad mellan storbankerna vad galler volym utanfor balansrak-
ningen. Variationen ar mellan 4 - 25 procent av volymen inom balansréak-
ningen for de tjugo stérsta engagemangen med kommersiell fastighetsverk-
samhet. Totalt sett & volym utanfér balansrdkningen avseende de stora en-

gagemangen cirka 24 miljarder kronor.

Svaga namn

Vi efterfragade de fem storsta engagemangen pa bankernas listor 6ver svaga
namn (intern bevakningslista) och datum for nér den uppdaterades.

Volymerna svaga namn uppgar till 2,3 miljarder kronor vilket ar mindre &n
en procent av total utlaning till kommersiella fastigheter, enligt undersok-
ningens definition. Dessutom uppgar marknadsvardet av sékerheter till 60
procent av exponeringarna vilket innebér att de forvantade forlusterna &ar
begransade. Inte heller finns det nagra storre enskilda exponeringar som
kategoriseras som svaga namn. Mestadels ror det sig om mindre lokala bolag
och oftast finns det &ven en foretagsspecifik forklaring till problemen, dvs.
inte hostens finansoro.

 Volym som motparten har utnyttjat.
8 Volym som beviljats, men som inte utnyttjats an av motpart.
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Bankernas riskbedémning

Bankerna &r relativt dverrens om att hotell, handel och képcentrum &r de
storsta riskomradena inom kommersiella fastigheter. En av storbankerna
anser ocksa att utlaningen mot industriella fastigheter vid 6kade konkurser
utgodr en forhojd risk jamfort med andra fastighetstyper. Bankerna har dock
nagot skilda uppfattningar om vilken period av kreditgivning som har hogst
risk.

En av bankerna som okat sin utlaning till kommersiella fastigheter under
2008 anser att det var storst risk i de projekt som finansierades under aren
2005 till 2007. Samma bank uppger att bankerna under 2008 erbjdds att vara
med pa mer attraktiva kreditstrukturer vad géaller belaningsgrader samt mar-
ginaler. De tre andra storbankerna prioriterade inte utlaningen mot kommer-
siella fastigheter under 2008 pa grund av att de bedomde att risken var for
hog i de kreditupplagg som fanns tillgangliga. En av storbankerna uppger att
det &r utldndska banker som tagit en stor andel av de storre affarerna under
perioden 2005 till 2007.

En av storbankerna upplever att det finns en lag efterfragan pa lan da kopare
och séljare inte kan métas vad galler prisnivan. Samma bank uppger att ett
potentiellt framtida problemomrade ar om de utlandska bankerna lamnar den
svenska marknaden. Risken ar i sa fall att det inte finns tillrackligt med lane-
kapacitet hos de svenska bankerna.

De hyreskontrakt som ar skrivna léper normalt under tre till fem ar vilket gor
att omkring en fjardedel av alla kontrakt omférhandlas under 2009. Dessut-
om &r det inte sékert att hyreskontrakten kommer att forhandlas till en lagre
prisniva an vad som gallde i tidigare avtal, eftersom nuvarande niva fast-
stalldes mellan 2004 och 2006 och prisnivan som da radde inte sakert ar
hogre an idag. Samtidigt har rantenivan sankts under senare tid vilket mins-
kar foretagens upplaningskostnader. Riksbanken bedomer dessutom att en
hojning av reporantan fran dagens nivéer drjer till senare delen av 2010°.
Storbankerna bedomer inte att utlaningen till kommersiella fastigheter kom-
mer att innebéra stora kreditforluster under 20009.

Det som enligt storbankerna skulle fa utlaningen mot kommersiella fastighe-
ter att bli ett problemomrade &r om antalet konkurser 6kar kraftigt samtidigt
som de hyresnivaer som satts under 2009 avsevart understiger de tidigare
avtalade nivaerna.

Storbankerna anvander sig samtliga av kovenanter™, det vill sdga krav i
avtalen, som hjalpmedel i den I6pande kreditgivningen. Belaningsgrad &r
den vanligaste kovenanten, vilken innebér att om en motpart éverstiger en
viss niva av beldningsgrad kan det utgéra grund for omférhandling eller
uppséagning av kredit. En av storbankerna ser ett behov av att utveckla fler
och snabbare kovenanter for att fa tidiga signaler nar motparter ar pa vag att
fa problem. Tva av storbankerna uppger att de i nulaget forséker omférhand-

*http://www.riksbank.se/upload/Dokument _riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2009/PPR0902/P
PR feb 09.pdf

En kovenant ar ett krav formulerat som ett finansiellt nyckeltal eller annat finansiellt eller
ickefinansiellt méatt som stélls som villkor av en bank vid utfardande av en kredit. Ordet kommer
frn engelskans covenant vars innebord &r att lova att avsta fran en viss atgard



http://www.riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2009/PPR0902/PPR_feb_09.pdf
http://www.riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2009/PPR0902/PPR_feb_09.pdf
http://sv.wikipedia.org/wiki/Nyckeltal
http://sv.wikipedia.org/wiki/Bank
http://sv.wikipedia.org/wiki/Engelska
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la marginalerna mot vissa kunder under pagaende avtalstid. Detta géller avtal
som pa grund av ett 6kat pris pa likviditet har blivit olonsamma for banker-
na.

Lardomar fran bankkrisen i borjan av 1990-talet

Storbankerna uppger att en viktig lardom fran bankkrisen i borjan av 1990-
talet ar att fokus maste ligga mer pa kundernas kassafloden kompletterat med
restriktiva belaningsgrader. En annan viktig slutsats ar att bankerna maste
vara snabba att agera nar det blir problem i kundengagemang genom sa kal-
lade workout team.

Bankerna anser att de i dag har en béttre forstaelse for varderingarna an tidi-
gare. Dessutom &r de parametrar som styr de externa varderingarna numera
inte hemliga, vilket var fallet i bdrjan av 1990-talet. Varderingarna av nya
objekt gors numera alltid pa plats, till skillnad mot vad som gjordes fore
bankkrisen pa 1990-talet.

Ytterligare en lardom fran bankkrisen &r vikten av att ha hela panten fran
botten och upp pa fastigheterna. | dag ar det ovanligt att flera svenska akto-
rer har pant i samma fastighet. | stéllet gar bankerna ihop i konsortium™* for
att dela pa risken i storre engagemang.

" Sammanslutning for att gora en gemensam affar, ha gemensamma vinstintressen etc.
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