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Sammanfattning

Finansinspektionens (FI) stresstest visar att manga fastighetsforetag dr sarbara och
att bankerna kan fa kénnbara kreditforluster i ett stressat scenario. Stresstestet visar
ocksa att en lag rantetdckningsgrad och en hog beléningsgrad ér vanligare bland
mindre foretag. De sma foretagen kan ddrmed vara mer sérbara for stérningar én de
stora. Stresstestet visar darutover att de onoterade fastighetsforetagen star for
huvuddelen av bankernas kreditforluster, medan borsforetagen endast stér for en
mycket liten del av de berdknade kreditforlusterna. De borsnoterade foretagen
tycks séledes vara battre rustade. Det ar positivt eftersom borsforetagen ofta utgor
bankernas enskilt viktigaste motparter.

Slutsatsen att de mindre fastighetsforetagen utgor den storsta kreditrisken for
bankerna &r intressant. Borsnoterade och stora fastighetsforetag ar 6verlag mer
genomlysta av analytiker, 4n mindre foretag, bland annat eftersom tillgangen till
data i form av ars- och delarsrapporter ar béttre. Men utifran ett finansiellt
stabilitetsperspektiv dr det viktigt att bevaka dven mindre fastighetsforetag da dessa
ocksa utgor en stor risk for bankerna.

FI har sedan en lang tid pekat pa den kommersiella fastighetssektorn som ett av de
storsta hoten mot den finansiella stabiliteten. [ denna Fl-analys undersoker vi vilka
fastighetsforetag som utgor storst kreditrisk for bankerna med sdrskilt fokus pé
skillnader mellan stora och sma foretag. De stora, borsnoterade, fastighetsforetagen
har stora 1&n och kan ddrmed utgora risker for bankerna, &ven om de ocksa lanar
via obligationer. Men de allra flesta fastighetsforetag med banklén i Sverige ar sma
och de tenderar dven att vara beroende av banker for sin finansiering. Och dven om
deras enskilda l&nebelopp &r sma, star de som helhet for en betydande andel av
bankernas utléning till sektorn.
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* Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack till Johan Berg, Kristoffer Blomqvist, Maria Feldt, Lars
Horngren, Magnus Karlsson, Henrik Lennefeldt, Thomas Nielsen och Stefan Palmqvist.

Fl-analyserna har presenterats pa ett internt seminarium pa Fl. De ar godkanda for
publicering av ett redaktionsrad.
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Vilka fastighetsforetag utgor storst
kreditrisk for bankerna?

Finansinspektionen (FI) har lyft den kommersiella fastighetssektorn som en av de
storsta sarbarheterna for den finansiella stabiliteten. Sektorn &r stor,
konjunkturkénslig och néra sammankopplad med det finansiella systemet.
Historiskt har den kommersiella fastighetssektorn, bade i Sverige och
internationellt, spelat en betydande roll i storre finanskriser. De svenska bankernas
lan till kommersiella fastighetsforetag utgor i dag en vésentlig del av bankernas
totala utléning till icke-finansiella foretag. Fastighetsforetag utgdr ddrmed en
betydande andel av de storsta kreditexponeringarna hos bankerna.!

Det forandrade ekonomiska ldget med snabbt héjda rantor har slagit hart mot
fastighetsforetagen som under lang tid har 6kat sina skulder, sérskilt 1 forhallande
till sin intjdning. Foretag med stora skulder, en hog rantekénslighet och stora behov
av att Idpande refinansiera sina lan ar sarskilt utsatta. Flera foretag behover darfor
minska sina skulder (se Aranki och Cronbéack, 2023). FI:s stresstest visar att manga
fastighetsforetag dr sarbara och att bankerna kan fé kénnbara forluster i ett stressat
scenario (se Finansinspektionen, 2023a). Men fastighetsforetagen dr olika. Det
finns ménga olika aktorer och dessa skiljer sig &t med avseende pa affirsmodell,
agarstruktur, finansiering, syfte med fastighetsdgandet och foretagsstorlek.

En stor del av nyhetsrapporteringen i media fokuserar dock pé de stora,
borsnoterade fastighetsforetagen. Dessa foretag ér visserligen viktiga eftersom de
star for en stor del av sektorns sammanlagda skulder. Borsnoterade
fastighetsforetag har ocksa okat sina skulder snabbt, framfor allt via en 6kad
upplaning pa kapitalmarknaden. Men det &r endast ett fatal fastighetsforetag som &r
borsnoterade.

Majoriteten av fastighetsforetagen dr relativt sma. De stdr sammantaget for en
betydande del av bankernas utlaning till sektorn. Sma och medelstora
fastighetsforetag ér i regel enbart beroende av banklén, medan stora och
borsnoterade fastighetsforetag dven kan finansiera sig via kapitalmarknaden.
Mindre fastighetsforetag dr dessutom i hogre utstrackning koncentrerade till
specifika geografiska ldgen eller segment jamfort med storre foretag, vilket ger
koncentrationsrisker i deras affarsmodeller. Dessutom ér stora och bdrsnoterade
fastighetsforetag i regel mer genomlysta dn de mindre, eftersom de kontinuerligt
publicerar kvartalsrapporter som f6ljs upp av kreditvarderingsinstitut och andra
intressenter. Det innebér att risker och sarbarheter mot stdrningar skiljer sig mellan
olika typer av fastighetsforetag.

!'Se dven Finansinspektionen (2019) for en mer detaljerad beskrivning av den svenska
kommersiella fastighetsmarknaden och koppling till finansiell stabilitet.



FINANSINSPEKTIONEN
STORA RISKER | SMA OCH MEDELSTORA FASTIGHETSFORETAG

I denna FI-analys undersoker vi om kreditrisken i bankernas utlaning till
fastighetsforetag skiljer sig at mellan fastighetsforetag av olika storlek. I analysen
delar vi in kommersiella fastighetsforetag i foljande kategorier:

1. Borsnoterade

2. Stora

3. Medelstora

4. Sma fastighetsforetag.

Berdkningarna baseras pa FI:s kartldggning av bankernas krediter till kommersiella
fastighetsforetag per den 31 december 2022. Vi har matchat dessa uppgifter med
information fran foretagens arsredovisningar 2022. Foretagsanalysen &r baserad pa
uppgifter fran koncernredovisningarna dér dessa finns tillgingliga. Om det saknas
nagon koncernredovisning for foretag som tillhor samma grupp har foretagens
uppgifter summerats for att skapa sé kallade syntetiska koncerner. Det innebér att
samtliga foretag i analysen avser foretagsgrupper och inte enskilda foretag.

Fastighetsforetag ar hogt
belanade

I denna analys ingér endast fastighetsforetag med svenska banklén.? I slutet av
2022 fanns det nédstan 17 000 fastighetsforetag (foretagsgrupper) med lan hos de
svenska bankerna. Dessa l&n var drygt 1 000 miljarder kronor, vilket utgdr néstan
hélften av bankernas utlaning till alla icke-finansiella foretag i Sverige.

Fastighetsforetagens storlek varierar kraftigt

Det finns flera aktorer pa den svenska kommersiella fastighetsmarknaden och dessa
utgor inte en homogen grupp. Storleken ar en sérskilt viktig aspekt vid en
jamforelse av foretagen och kategorisering kan goras pa olika sitt. EU-
kommissionen definierar mikroforetag samt sma och medelstora foretag (eng.
Small and Medium-sized Enterprises — SME) baserat pa antal anstéllda, omséttning
eller balansomslutning (se EU-kommissionen, 2003). SME-kategoriseringen utgors
av foretag som sysselsatter farre dn 250 personer och vars arsomséttning inte
overstiger 50 miljoner euro per ar eller vars balansomslutning inte verstiger

43 miljoner euro. Men denna kategorisering (EU-kommissionens definition)
riskerar att bli missvisande for just fastighetsforetag, som séllan har ménga
anstillda. Troskelvardena for omséttning och balansomslutning ar inte heller
anpassade for fastighetsforetag, sirskilt eftersom det ar tillatet att Gverskrida ett av

2 FI:s data inkluderar samtliga kreditavtal mellan svenska banker eller bankfilialer i Sverige
och fastighetsforetag. De som ingér dr Danske bank, Handelsbanken, Lansforsékringar
bank, Nordea, SBAB, SEB och Swedbank. Dessa banker stdr ssmmanlagt for ungefar

95 procent av svenska bankers utlaning till kommersiella fastighetsforetag.
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dessa tvé kriterier. Det betyder i sin tur att ett fastighetsforetag med mycket stor
balansomslutning kan klassificeras som smaforetag eller mikroforetag beroende pa
deras omsittning som hos fastighetsforetag till sin natur ar betydligt lagre &n
balansomslutningen.?® Vi har dirfor justerat definitionen och klassificerar
fastighetsforetag enligt foljande (se diagram 1):

e Sma: Foretag med totala tillgdngar, eller omséttning, som understiger
100 miljoner kronor. Aven foretag med tillgangar, eller omsittning, under
500 miljoner kronor definieras som sma foretag om omséttningen, eller
tillgdngarna, understiger 25 miljoner kronor.

o Medelstora: Foretag med tillgdngar, eller omséttning, upp till och med
1 000 miljoner kronor och som inte definieras som smé foretag. Aven
foretag med tillgangar, eller omséttning, som overstiger 1 000 miljoner
kronor definieras som medelstora foretag om deras omséttning, eller
tillgdngar, &r mindre &n eller lika med 100 miljoner kronor.

e Stora: Foretag med tillgdngar, eller omsittning, som overstiger
1 000 miljoner kronor och med omséttning, eller tillgangar, som &verstiger
100 miljoner kronor.

Forutom dessa grupper anvénder vi i vér analys ytterligare en kategori som bestar
av borsnoterade foretag, vilka i huvudsak ar stora foretag.

1. Tréskelvarden for klassificering av féretagsstorlek

Miljoner kronor
1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

Tillgangar

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100
Omsittning

mSma = Medelstora m Stora

Kalla: Fl.
Anm. Troskelvarden for definiering av sma, medelstora och stora féretag baserat pa
foretagens omsattning och totala tillgangar.

3 Den genomsnittliga direktavkastningen (driftnetto i forhéllande till fastighetens vérde) for
kommersiella fastigheter i Sverige var omkring 5 procent under 2023.
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Majoriteten, drygt 88 procent, av alla fastighetsforetag med banklén i Sverige
klassificeras enligt var definition som sma foretag (se tabell 1).# Dessa foretag stir
for ungefar en femtedel av banklanen. EU-kommissionens definition innebér att en
betydligt storre andel av banklanen gér till smé foretag eftersom fler foretag
klassificeras som sma foretag. Det finns endast ett fatal fastighetsforetag som é&r
boérsnoterade i bankernas portfoljer.’ Men dessa stér for en stor del av banklanen,
omkring 28 procent. Borsnoterade och 6vriga stora fastighetsforetag uppgar till
férre &n 3 procent av foretagen, men de stér tillsammans for mer dn hélften av
banklanen. Det innebér att det finns koncentrationsrisker i bankernas laneportfoljer
i form av 14n till enskilda stora fastighetsforetag (sé kallade namnkoncentrationer).®

Tabell 1. Fastighetsforetag med banklan

Var definition EU-kommissionens definition
Foretag Banklan Foretag Banklan
Antal (%) Mdkr (%) Antal (%) Mdkr (%)
Borsnoterade 63 0,4) 294 (28,3 63 (0,4) 294 (28,3

( ) )
Stora 413 (2,4) 320 (30,8) 215 (1,3) 152 (14,6)
Medelstora 1492 (8,8) 217 (20,8) 643 (3,8) 203 (19,5)
Sma 15027 (88,4) 209 (20,1) 16 074 (94,6) 391 (37,6)
Totalt 16995 (100,0) 1040 (100,0) 16995 (100,0) 1040 (100,0)
Kalla: FI.

Anm. Tabellen visar fastighetsféretag med banklan i Sverige uppdelat pa storlek. Samtliga
féretag ar grupperade efter koncerntillhérighet och foretagets storlek berdknas pa hela
koncernen. Data avser den 31 december 2022.

Banklan 4r inte fastighetsforetagens enda finansieringskalla. Det géller sérskilt for
borsnoterade och Gvriga stora fastighetsforetag dér annan uppléning én banklanen
utgdr en signifikant del av foretagens sammanlagda rintebirande skulder. Aven om
banklan fortfarande ar den storsta finansieringskéllan for de flesta fastighetsforetag
har upplaningen via kapitalmarknaden blivit allt viktigare, sérskilt for de
borsnoterade fastighetsforetagen. Mellan 2012 och 2023 6kade finansieringen via
kapitalmarknaden fran omkring 10 procent till omkring 35 procent av de
borsnoterade fastighetsforetagens lan.

4 Data baseras pa FI:s insamling av banklan till fastighetsforetag per den 31 december 2022.
5 Notera att samtliga foretag ar grupperade efter koncerntillhdrighet och foretagets storlek
berdknas pa hela koncernen.

¢ Namnkoncentrationer i banker uppstéir om ett eller ett begriinsat antal enskilda
engagemang ar stora i forh&llande till den totala utldningen och till det egna kapitalet (se
Aranki, m.fl., 2021).



FINANSINSPEKTIONEN
STORA RISKER | SMA OCH MEDELSTORA FASTIGHETSFORETAG

Borsnoterade foretags skulder har okat snabbt

Det ér stora skillnader mellan hur olika foretag viljer att finansiera sig och hur
stora skulder de har (se diagram 12 i bilagan). De borsnoterade foretagens
genomsnittliga rédntebarande skulder har 6kat kraftigt, med néra 80 procent, sedan
2019 (se diagram 2). Ar 2022 var de bérsnoterade fastighetsforetagens
riantebarande skulder i genomsnitt 21 miljarder kronor.” Det ér betydligt mer &n till
och med de genomsnittliga skulderna hos Gvriga stora fastighetsforetag som
uppgick till drygt 2 miljarder kronor. En stor del av de borsnoterade
fastighetsforetagens skulder bestér av obligationer vars genomsnittliga belopp
néstan fordubblades mellan 2019 och 2022. Men dven banklan fran svenska banker
har okat snabbt. Utvecklingen har gjort att de borsnoterade foretagens andel av
svenska bankers utléning till fastighetsforetag har stigit frdn 20 procent 2019 till
cirka 28 procent 2022 (se diagram 3).

2. Rantebarande skulder 3. Andel av bankers utlaning
Index, 2019 =100 Procent
180 40
160
30
140
120 20
100
10
80
60 0
2019 2020 2021 2022 Borsforetag Stora Medelstora Sma
—Borsforetag —Stora —Medelstora  Sma =2019 2020 m2021 2022
Kalla: FI. Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar utvecklingen i totala Anm. Diagrammet visar utvecklingen av svenska
rantebarande skulder for fastighetsféretag bankers utlaning till fastighetsféretag uppdelat pa
uppdelat pa foretagskategori. foretagskategori.

Stora fastighetsforetag har utvecklats pa liknande sitt som de borsnoterade, med
undantag for ar 2022 da de borsnoterade foretagens skulder steg kraftigt.
Medelstora foretag har liksom de storre foretagen ocksé okat sina genomsnittliga
skulder sedan 2019 fast i ndgot mindre utstrackning. Men, till skillnad frén de
storre, utgors deras skulder framst av svenska banklan (se diagram 12 i bilagan).

7 Diagram 12 i bilagan visar fastighetsforetagens genomsnittliga skulder uppdelat pa typ av
skuld och foretagskategori.
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Sma fastighetsforetag har ndstan uteslutande svenska banklén. Det &r endast de
minsta fastighetsforetagen som har minskat sina genomsnittliga rantebarande
skulder, sarskilt under 2022. Det beror troligen pa 6kningen av rantan under 2022
som medforde att sma fastighetsforetag 6kade sina amorteringar och minskade sina
rantebédrande skulder till i genomsnitt 15 miljoner kronor.

Lag rantetackningsgrad och hog
belaningsgrad medfor sarbarhet

Fastighetsforetagens réntetickningsgrad och belaningsgrad &r tva viktiga nyckeltal
som ofta anvinds for att bedoma hur kénsliga foretagen dr for negativa ekonomiska
héndelser. FI anviander dem for att identifiera sarbara foretag (se Aranki m.fl.,
2020). Nyckeltalen anvéinds dven som finansiella kovenanter i laneavtal och ar
vanligt forekommande i kreditvarderingsinstitutens bedomningar av foretags
kreditvirdighet.® Réntetiickningsgraden ir kvoten mellan ett foretags
rorelseresultat och dess finansiella kostnader och beskriver foretagets formaga att
betala rénta pé lan. Om réantetickningsgraden ér ligre &n 1 innebér det att foretaget
inte kan betala sina rintekostnader med intékter fran den I6pande verksamheten.
Belaningsgraden méter hur hogt skuldsatt ett fastighetsforetag ar i férhallande till
virdet pa dess fastighetstillgangar.

Réntetickningsgraden i de svenska bankernas laneportfoljer for kommersiella
fastighetsforetag ligger (i median) omkring 2,7 (se diagram 4). Men variationen
mellan foretag &r stor. Réntetdckningsgraden dr ldgre for sma respektive
borsnoterade fastighetsforetag jamfort med stora och medelstora foretag. Det talar
for att de senare foretagen, i allménhet, har en starkare finansiell stillning.

Variationen i belaningsgraden ar inte lika stor mellan olika foretag utan ligger pa
50-60 procent (se diagram 5). Noterbart &r att foretag med svagast finansiell
stéllning (l1agst rantetdckningsgrad) har lagst beldningsgrad (i median), och vice
versa. Det dr positivt att foretag med 1ag rantetdckningsgrad ocksa har lag
belaningsgrad. Ett foretag med en 1ag belaningsgrad har generellt sett battre
mdjligheter att sélja av tillgangar eller ta in ny finansiering for att hantera en 14g
rantetdckningsgrad. Foretag med 1ag réntetdckningsgrad och hog beldningsgrad &r
sdrskilt sarbara vid allvarliga ekonomiska stdrningar eller en mer utdragen
lagkonjunktur.

Att stora och medelstora fastighetsforetag har hogst belaningsgrader kan bero pa att
vi underskattar det faktiska marknadsvardet av just dessa foretags

8 Kovenanter ér lanevillkor ddr lantagaren atar sig att exempelvis hélla vissa miniminivéer
pa finansiella nyckeltal i samband med att langivare ger 1an till foretag.
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fastighetsbestand. Vardet av foretagens fastighetsbestand ar uppgifter som vi
samlat fran foretagens arsredovisningar. For borsnoterade foretag rapporteras
vardering till verkligt varde, marknadsvérde, eftersom dessa foretag foljer
redovisningsstandarden IFRS 13. Déremot ar det oklart i hur stor utstrackning
Ovriga fastighetsforetag tar upp fastigheter pa balansrikningen till bokforda vérden
i stéllet for faktiska marknadsvarden. Det ar troligt att de bokforda viardena
underskattar de verkliga virdena av foretagens fastighetsbestand, eftersom
fastighetspriserna har okat kraftigt under lang tid.” Givet osékerheten om
fastighetsforetagens marknadsvérden 4r det rimligt att inte enbart utgé ifran
belaningsgrader. Vi anvidnder kombinationen av bade rantetdckningsgrad och
belaningsgrad for att identifiera sarbara foretag.

4. Fastighetsféretagens 5. Fastighetsféretagens belaningsgrad
rantetackningsgrad Procent

Kvot

5 100

4 80

w
[<2]
o

2 40
1 20
0

Borsforetag Stora Medelstora Sma Borsforetag Stora Medelstora Sma
Kélla: FI. Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar medianen av Anm. Diagrammet visar medianen av
fastighetsforetagens rantetackningsgrad uppdelat  fastighetsforetagens belaningsgrad uppdelat pa
pa storlek. Horisontell linje visar medianen for storlek. Horisontell linje visar medianen for
samtliga. samtliga.

% Vi justerar i viss man statistiken om de bokférda vérdena i &rsredovisningarna &r ligre én
vad som fés fran en berdkning av marknadsvirdet givet fastighetsforetagens driftnetto och
direktavkastningskrav. Aven om denna justering torde minska underskattningen, har vi
ingen information om vad det faktiska marknadsvérdet &r. Underskattningen bor vara storre
for stora och medelstora foretag &n for de sma. Det beror pa att sma fastighetsforetag
sannolikt har en storre andel av sitt fastighetsbestand pantsatt hos bankerna. Och for sma
oberoende foretag, dvs. foretag som inte tillhor en koncern, anvinder vi bankernas
viarderingar i berdkningarna om de &verstiger uppgifterna fran arsredovisningarna.
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Medianen av réntetidckningsgraden och beléningsgraden uppdelade pa storlek ér
intressanta for att ge en uppfattning om de vanligast forekommande vardena for
respektive foretagskategori. Det kan ge en indikation pa om det finns skillnader
mellan foretag uppdelat pa storlek. Men for att bilda oss en uppfattning om vilka
foretag som dr mer sarbara behover vi komplettera bilden med att studera
spridningen inom varje kategori.

Andelen foretag med svaga nyckeltal ar hogre bland de sma och medelstora
fastighetsforetagen (se diagram 6). Néra en tredjedel av de sma foretagen har en
riantetdckningsgrad under 1, medan cirka 10 procent av de borsnoterade och stora
foretagen har en sa pass lag rantetdckningsgrad. Samtidigt har mer dn 40 procent av
de sma foretagen en rantetdckningsgrad under 2. Andelen foretag med lag
riantetdckningsgrad har stigit de senaste tre &ren for smé och medelstora
fastighetsforetag.

Det &r kategorin medelstora foretag som har den storsta andelen med hoga
belaningsgrader (se diagram 7). Cirka 20 procent av de medelstora foretagen har en
belaningsgrad dver 100 procent och drygt 40 procent har en belédningsgrad dver

70 procent. Andelen foretag med hog belaningsgrad har varit forhallandevis stabilt
eller minskande under de senaste &ren. Det hinger troligen ihop med en stark
utveckling av fastighetspriserna under perioden.

6. Andel fastighetsféretag med olika 7. Andel fastighetsforetag med olika
rantetackningsgrad belaningsgrad
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mUnder1 m1-2 m2-3 = Over3 m0ver 100 =70-100 ®50-70  Under 50
Kalla: FI. Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar andelen foretag uppdelat Anm. Diagrammet visar andelen foretag uppdelat
efter storlek vars rantetédckningsgrad ligger inom efter storlek vars belaningsgrad ligger inom olika

olika intervall. intervall.
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Mindre fastighetsforetag ar mer
sarbara

Det finns anledningar till att fastighetsforetag uppvisar forsvagade nyckeltal
enskilda &r. Det kan handla om nystartade foretag med hdga initiala kostnader, en
tempordr 6kning av drifts- och underhallskostnader eller investeringar som kraver
mycket kapital. Vi anvinder darfér kombinationen av rantetdckningsgrad och
belaningsgrad och definierar fastighetsforetag som sérbara om de uppvisar en
rantetdckningsgrad under 1 och en belaningsgrad pa 6ver 70 procent.

Det ér en storre andel smé och medelstora fastighetsforetag som ér sérbara, det vill
sdga uppvisar bade 1ag rantetdckningsgrad och hog belaningsgrad, én stora eller
borsnoterade foretag (se diagram 8). Drygt 5 procent av de smé och medelstora
foretagen definieras som sarbara. Och de star for cirka 12 och 7 procent av
banklénen till sma respektive medelstora fastighetsforetag. Med andra ord har
sérskilt de sarbara sma foretagen betydligt storre 14n &n de smé foretagen som inte
ar lika sarbara. For de borsnoterade foretagen géller diremot det omvénda. De som
ar sarbara, vilket &r mindre dn 2 procent av de borsnoterade foretagen, har ndstan
inga banklén. Av bankernas totala utlaning till sarbara fastighetsforetag utgor
utlaning till sma foretag den storsta andelen (se diagram 9).

8. Andel sarbara féretag och banklan 9. Banklan till sarbara fastighetsforetag
uppdelat pa foretagskategorier och bidrag fran olika foretagskategorier
Procent Procent
12 6
10 5
8 4
6 3
4 2
: I |
(] . 0 N
Borsforetag Stora Medelstora . ‘é@q, & \é@(b o é’b A o
. ) B
m Foretag Banklan @o{’ \x@b
Kalla: FI. Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar andelen féretag och Anm. Diagrammet visar bankernas utlaning till
banklan till sarbara fastighetsféretag definierat sarbara fastighetsféretag i forhallande till deras

som foretag med en rantetackningsgrad under 1
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och en belaningsgrad 6ver 70 procent uppdelat pa  totala fastighetsutlaning (total) och bidraget fran

foretagskategorier. respektive foretagskategori.

Onoterade foretag bidrar mest till
kreditforlusterna i Fl:s stresstest

FI utfor regelbundet stresstester av kommersiella fastighetsforetag for att analysera
hur sarbara de dr och hur sarbarheterna utvecklas 6ver tid. Och hur bankerna i sin
tur kan pdverkas av denna utveckling.'” I Finansinspektionen (2023a) beréknas
drygt vart fjarde fastighetsforetag bli sarbart i ett scenario dir foretagen far bade
hogre finansieringskostnader och ligre intjining.!! De foretag som blir sirbara kan
medfora kreditforluster pd omkring 4,8 procent av bankernas totala utlaning till
fastighetsforetag. Det motsvarar nistan 50 miljarder kronor.'?

Forlusterna i kronor &r relativt jimnt férdelade mellan stora, medelstora och smé
fastighetsforetag (se diagram 10). De berdknas uppga till 15—17 miljarder kronor
vardera, till skillnad fran de borsnoterade foretagen som star for knappt 2 miljarder
kronor av kreditforlusterna. Smé& och medelstora fastighetsforetag har hogst
berdknade forluster i forhallande till de banklan som de har tagit (forlustgrad).
Forlustgraden for dem Gverstiger 7 procent. Forlustgraden for stora foretag och
sarskilt de borsnoterade foretagen &dr vésentligt lagre. Daremot bidrar sma och
medelstora samt stora fastighetsforetag ungefér lika mycket till bankernas
kreditforluster i stress (se diagram 11). De borsnoterade foretagen stér endast for en
mycket liten andel av de berdknade forlusterna. De borsnoterade foretagen tycks
séledes vara battre rustade i stressade ldgen dn de Gvriga fastighetsforetagen.

Det dr positivt att de flesta borsnoterade fastighetsforetag visar sig robusta och inte
blir sérbara i FI:s stresstest. Detta eftersom flera av dem utgor bankernas enskilt
viktigaste motparter och ddrmed skulle kunna orsaka betydande kreditforluster i
stress. Ddremot ar det Gverraskande att forhallandevis manga smé och medelstora
fastighetsforetag dr sarbara for storningar och bidrar till mer dn hélften av de
berdknade kreditforlusterna i stresstesterna.

10 Metoden FI anviinder for att stresstesta bankernas utlaning till fastighetsforetag beskrivs
niarmre i Aranki m.fl. (2020).

1 Stressen avser ett scenario dér fastighetsforetagens rintor dkar med 3,5 procentenheter
och BNP minskar med 5 procent.

12 Bankerna har kapacitet att bira dessa forluster. FI har infort riskviktsgolv som
sakerstéller att bankerna har tillrdckligt med kapital for att ticka forlustrisken i utldningen
till just kommersiella fastigheter (se Finansinspektionen, 2020, och Finansinspektionen,
2023b). Se aven Aranki m.fl. (2022) for en tidig utvardering av hur FI:s riskviktsgolv har
paverkat bankernas fastighetsutlaning.

11
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Att de borsnoterade foretagen ér mer robusta vid storningar kan delvis bero pé att

de ocksa dr mer genomlysta, &n mindre foretag, och att de kontinuerligt publicerar
kvartalsrapporter med information. Investerare och andra bedémare gor

formodligen ocksa mer rigorosa analyser av dessa foretag. Storre foretag har dven

ofta tillgang till mer diversifierad finansiering med flera bankrelationer och i vissa

fall dven finansiering via kapitalmarknaden. Dessutom stédller banker néstintill
regelmassigt finansiella villkor for 1an till borsnoterade foretag, sa kallade

kovenanter. '* Detta gors ocksé for andra stora foretag i ndgorlunda stor

utstrdckning. Daremot &r det ovanligt att bankerna anvénder kovenanter mot

mindre foretag.

10. Kreditforluster i Fl:s stresstest
uppdelat pa foretagskategorier
Miljarder kronor och procent

18

©

o

IS

N

Borsforetag Stora

o

Medelstora Sma

m Totala forluster Forlustgrad, héger axel

Kalla: FI.
Anm. Totala forluster (vanster axel) avser de

~

o

(3]

IS

w

N

-

beraknade kreditforlusterna i miljarder kronor fran

respektive féretagskategori. Forlustgrad (hdger
axel) mater totala forluster per kategori dividerat
med den totala bankutlaningen per kategori.

11. Kreditférluster i Fl:s stresstest och
bidrag fran olika foretagskategorier
Procent av utlaning till fastighetsféretag
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2

1

0 ||

) > > 2 >
> £ 3 &
& 0 F & 0

&2 &)
¥® ~
Kalla: FI.

Anm. Forlustbidraget avser forluster fran
respektive foretagskategori i férhallande till
bankernas totala utlaning till fastighetsforetag.

13 De vanligaste finansiella villkoren som bankerna tillimpar i sina avtal med kommersiella
fastighetsforetag ar beldningsgrad, réntetdckningsgrad och soliditet.
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Bilaga

12. Genomsnittliga rantebarande skulder, for olika fastighetsféretag

Borsnoterade fastighetsforetag

Miljoner kronor
25 000

20 000

15000

10 000
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T T

Stora fastighetsforetag
Miljoner kronor

2500

2000

1500

1000
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0 T T T

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
m Ovriga skulder m Ovriga skulder
» Banklan, svenska banker = Banklan, svenska banker
m Obligationer u Obligationer
Medelstora fastighetsféretag Sma fastighetsforetag
Miljoner kronor Miljoner kronor
250 25
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0 T T T 0 T - -
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
m Ovriga skulder u Ovriga skulder
m Banklan, svenska banker = Banklan, svenska banker
m Obligationer m Obligationer
Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar fastighetsforetagens genomsnittliga réntebarande skulder uppdelat pa typ av
skuld och foretagskategori. Ovriga skulder kan inkludera 1an fran andra kreditinstitut &n de svenska

bankerna.
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