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Fastighetsforetagen kan behova
minska sin skuldsattning e
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Sammanfattning

I denna FI-analys uppskattar vi vilket behov de svenska borsnoterade och storre
privatigda fastighetsforetagen har av att minska sina skulder for att na vissa nivéer
pa rantetdckningsgrad och belaningsgrad. Vara berdkningar gors utifrén ett
scenario med fortsatt stigande rantekostnader och fallande fastighetsvérden.
Fastighetsforetagens sammanlagda skulder uppgar till omkring 1 500 miljarder
kronor. Hogre réntor har 6kat foretagens finansieringskostnader, vilket tillsammans
med sdmre konjunkturutsikter inneburit lagre fastighetsvarden. Utvecklingen
innebér en dkad press pa savil rantetdckningsgrad som beldningsgrad, vilka bada ar
viktiga nyckeltal for att bedoma fastighetsforetags kreditvardighet.

Aven om en del foretag paborjat sin skuldanpassning visar den hér analysen att
flera foretag behover minska sina skulder i ett scenario dér rintekostnaderna stiger
till 5 procent och fastighetsvardena faller med 20 procent. Sammanlagt krévs dé en
skuldminskning pa cirka 100 miljarder kronor, eller i genomsnitt 15 procent per
foretag, for att respektive foretag inte ska fi en réntetdckningsgrad under 1 och
belaningsgrad 6ver 70 procent. Det ar inte nodvandigt att uppfylla just dessa
troskelvédrden, men foretag efterstriavar ofta béttre finansiella nyckeltal som kan
anses vara mer langsiktigt hallbara. Behovet att minska skulderna kan da bli storre.
Vara berdkningar visar att det krévs storre skuldminskning for att upprétthalla
rantetdckningsgraden én beldningsgraden.

Foretagen kan stérka sin finansiella stillning pa olika sétt och dver tid. Analysen
talar for att en del foretag behdver gora nyemissioner eller sélja fastigheter. Att
sdlja av fastigheter krdver omkring dubbelt sé stora belopp, jamfort med
nyemissioner, for att uppnd samma resultat. Det &r manga foretag som kan behéva
sdlja en stor andel av sitt fastighetsbestind eller ta in kapital pd annat sétt. Men mer
an hélften av det sammanlagda behovet ligger hos ett fital av foretagen. Det
innebér att det finns koncentrationsrisker och spridningsrisker som i vérsta fall kan
leda till sjalvforstarkande forlopp.
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publicering av ett redaktionsrad.
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Fastighetsforetagen pressas av
hogre rantor och stora laneforfall

Finansinspektionen (FI) har under flera ar varnat for risker for den finansiella
stabiliteten knutet till den svenska fastighetssektorns hoga belaning och
rintekénslighet.! FI har dven hojt kapitalkraven pa bankernas exponeringar mot
kommersiella fastighetsforetag.? Sektorn gynnades under en 1ang period av stark
ekonomisk tillvéxt och 14ga riantor. Laga réntor gjorde det forméanligt for
fastighetsforetag att lana pengar for att kopa och bygga fastigheter och pé sa sétt
expandera sin verksamhet. Detta bidrog till att fastighetsforetagens totala skulder
vaxte kraftigt. Banklan utgor en stor del av skulderna, men bolagen har dven stor
marknadsfinansiering via obligationer och certifikat.?

Riksbanken har pa drygt ett och ett halvt ar hojt styrrantan fran O till 4 procent for
att ddmpa inflationen. Riksbanken har dven indikerat att styrréntan kan komma att
ligga kvar p& hogre nivaer under en langre tid. Dessutom har bankerna okat sina
lanemarginaler och marknadens kreditspreadar har stigit. Snabbt h6jda rantor sléar
hart mot de kommersiella fastighetsforetag som har stora skulder, en hég rante-
kénslighet och stora behov av att 16pande refinansiera sina lan.

De hogre rintorna gor att flera foretag behdver minska sin skuldséttning for att de
16pande rintekostnaderna inte ska bli for hoga och pressa bolagens resultat.
Dessutom maste foretagen kunna amortera och refinansiera sina kommande
skuldférfall. Under de ndrmaste aren véntar stora forfall som behover refinansieras
i ett betydligt hogre ranteldge (se Finansinspektionen, 2023b). Utdver att hantera
skulder som forfaller behdver foretagen i vissa fall dven vidta atgérder ifall de vill
forsvara ett sdrskilt kreditbetyg eller for att méta langivarnas finansiella villkor
(kovenanter).*

! Den svenska kommersiella fastighetsmarknaden &r stor, konjunkturkénslig och nira
sammankopplad med det finansiella systemet genom bankernas stora utléning till
fastighetsforetagen. Historiskt har problem pa den kommersiella fastighetsmarknaden
skapat eller forstdrkt finansiella kriser.

2 Det senaste beslutet fattades den 12 september 2023 och tridde i kraft den 30 september
2023 (se Finansinspektionen, 2023a). Se dven Finansinspektionen (2020) for information
om tidigare meddelat beslut.

3 For en mer utforlig diskussion, se bland annat Finansinspektionen (2019).

4 Kovenanter ir l1anevillkor formulerade som tagande frin l&ntagarens sida att exempelvis
halla vissa miniminivaer pa finansiella nyckeltal i samband med att 1dngivare ger lan till
foretag. Langivare anvinder kovenanter i syfte att minska riskerna med sin utléning.
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Foretag kan minska sina skulder genom

e att anvinda rorelsens kassaflode for att betala tillbaka lan

e att ta in nytt kapital genom aktieemissioner (ersitta lan med eget kapital)
e att sénka eller stilla in aktieutdelningar

e attsélja av delar av sina fastigheter eller andra tillgangar

e en kombination av alla dessa metoder.

En del fastighetsbolag har ocksa borjat minska sina skulder. Sedan hosten 2022 har
fastighetsforetagen tagit in ndstan 40 miljarder kronor i nyemissioner och salt
fastigheter for drygt 70 miljarder kronor.” Légre och instéllda aktieutdelningar har
ocksa bidragit, men har frigjort betydligt mindre kapital. Det kan delvis bero pa att
det dr skillnader mellan foretagens utdelningspolicyer. S& dven om ett fatal
fastighetsforetag har sénkt sina utdelningar mycket i &r har ménga av foretagen till
och med okat dem jamfort med aret innan. Totalt sett har utdelningarna dnda
minskat fran 12 miljarder kronor till 5 miljarder kronor mellan de tre f6rsta
kvartalen 2022 och 2023. Ménga fastighetsforetag har &dven planerat for och borjat
dra ner pé sina investeringar i nya projekt.® Féretagens investeringar i befintligt
bestand har visserligen minskat det tredje kvartalet 2023, men ligger alltjamt
forhallandevis hogt: drygt 16 miljarder kronor totalt. Darmed finns det ett visst
utrymme att minska utgifter for att frigora kapital pa kort sikt.

Under det tredje kvartalet minskade fastighetsforetagens skulder med omkring 20
miljarder kronor. Men ett varaktigt hogre rinteldge innebér att mer kravs for att fa
ned fastighetsforetagens skulder till mer langsiktigt hallbara nivaer. Om skulderna
forblir pa nuvarande nivaer kommer fastighetsforetagens rantetackningsgrad och
belaningsgrad att forsdmras i takt med att skulderna refinansieras till hogre rantor
och avkastningskraven okar. Fastighetsforetag med lag rintetdckningsgrad, hog
belaning och kort rantebindningstid ar sarskilt utsatta for ett bestdende hogt
ranteldge och kan behdva vidta atgéarder for att anpassa sin verksamhet och starka
sin balansrikning.

I den hér Fl-analysen uppskattar vi hur stora behov de svenska borsnoterade och
storre privatidgda fastighetsforetagen har av att minska sina skulder i ett lige dér
finansieringskostnaderna stiger och fastighetsvirdena faller.” Vi berdknar hur

5 Dessa uppgifter dr himtade frén foretagens delarsrapporter.

¢ Antalet bygglov for nybyggnad och pabérjade nybyggnationer av ldgenheter i
flerbostadshus minskade med 62 procent respektive 74 procent under andra kvartalet 2023,
jamfort med &ret innan.

7 Analysen inkluderar ett urval av 72 stérre fastighetsforetag. Den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden inkluderar betydligt fler foretag. Sérskilt sma- och medelstora
fastighetsforetag star for en stor del av bankernas utlaning. Men dessa foretag ar i regel
mindre genomlysta till skillnad fran de stérre som kontinuerligt publicerar
kvartalsrapporter.
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mycket foretagen behdver minska sina skulder for att bibehalla vissa antagna
nivaer pa rintetickningsgrad och belaningsgrad.® For att utfora berikningarna
maste vi anvinda specifika troskelvarden. Det dr dock inte en nédvandighet for
foretagen att uppfylla dessa troskelvirden i praktiken — de fungerar snarare som
gransvarden for analysen och ger en indikation pa olika risknivaer.

Baéde rantetdckningsgrad och beldningsgrad anvinds ofta som finansiella
kovenanter i laneavtal och ar vanligt forekommande i kreditvarderingsinstitutens
bedomningar av foretags kreditvérdighet. ? Finansiella kovenanter dr viktiga for att
finga tidiga varningssignaler. Att bryta mot kovenanter kan innebéra att 1antagaren
maste vidta vissa atgirder, exempelvis stilla ytterligare sdkerheter eller gora extra
amorteringar. Foljden kan dven bli att kreditgivaren 6kar lanemarginalen med en
extra riskpremie eller infor andra begriansningar.

I de fall foretag inte moter vissa troskelvérden av nyckeltalen kan det hdnda att
kreditvirderingsinstituten sanker deras kreditbetyg. Om betyget sdnks fran
investment grade till non-investment grade kan det innebéra att vissa aktdrer inte
har mojlighet att investera i foretagets obligationer eftersom deras placeringsregler
inte tillater det. Detta gor det svarare for foretaget att fa tag i
marknadsfinansiering.'°

Stigande rantor forsvagar
rantetackningsgraden

Den genomsnittliga rdntan pa fastighetsforetagens samlade skulder steg fran strax
under 2 procent i borjan av 2022 till omkring 3,8 procent vid utgangen av tredje
kvartalet 2023. Samtidigt var den genomsnittliga réntan for nya banklan drygt

5,5 procent. !

Eftersom rdntorna pa fastighetsforetagens lan dr bundna pa olika I6ptider s& har
inte hela rinte6kningen slagit igenom pé deras riantekostnader dnnu. Det talar for

8 Rintetickningsgraden dr kvoten mellan ett foretags rorelseresultat och dess finansiella
kostnader och beskriver foretagets forméga att betala ranta pé lan. Belaningsgraden &r
rantebdrande skulder i forhallande till fastighetsvirdena.

% De finansiella kovenanterna for rintetickningsgraden ligger typiskt sett mellan 1,5 och
2,0, dven om banker kan tillata ldgre nivaer. Banker anvinder dven ofta belaningsgrader pa
omkring 60 procent som interna tak nir de l&nar ut pengar till fastighetsforetag.
Belaningsgrad pé 50-60 procent 4r omkring den niva som generellt anvinds av
kreditvarderingsinstituten for en investment grade-rating (se Moody’s, 2022).

10 Kreditbetyg ér bedomningar av foretags formégor att uppfylla sina finansiella taganden.
Investment grade och non-investment grade eller high yield &r marknadskonventioner och
anvénds for att generellt beskriva en hdgre respektive ldgre niva av kreditvérdighet.

! Fastighetsforetag som emitterar pa obligationsmarknaden méter ofta &nnu hdgre rintor.
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att fastighetsforetagens finansiella kostnader kommer fortsitta att stiga allteftersom
rante- och kapitalbindningstider 16per ut och refinansieras.

Stigande rantor har inneburit att rdntetdckningsgraden fallit snabbt fran en niva
kring 4 och ligger nu nédra 2 for flera fastighetsforetag (se diagram 1). Om
fastighetsforetagens finansieringskostnader stiger till 5 procent kommer, allt annat
lika, majoriteten av foretagen att fa en rantetdckningsgrad som understiger 2 (se
diagram 2).'? Nistan hilften av fastighetsforetagen hamnar d pa en
rantetdckningsgrad under 1,5 och omkring var sjétte foretag nar inte ens upp till 1.

Det finns inga absoluta matt pa nér ett foretag har en sé 1ag réntetdckningsgrad att
det innebér finansiella problem. Men om réntetéckningsgraden dr ldgre én 1
innebdr det att foretaget inte kan betala sina rdntekostnader med intdkter fran den
16pande verksamheten. Att rantetdckningsgraden varaktigt ligger under 1 ar séledes
inte langsiktigt héllbart.

1. Fastighetsféretagens 2. Fordelning av fastighetsféretagens
rantetackningsgrad rantetackningsgrader
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Kalla: Fl och Sedis. Kalla: Fl och Sedis.
Anm. Avser median av 12 manaders rullande Anm. Nulage visar rantetackningsgraden fran
rantetackningsgrad for borsnoterade och stérre senaste delarsrapporter. Finansieringskostnad 5
privatagda fastighetsbolag. Data omfattar procent visar hur férdelningen skiftar om
perioden till och med tredje kvartalet 2023. finansieringskostnaderna okar till 5 procent.

12 Vart antagande att fastighetsforetagens finansieringskostnader stiger till 5 procent
grundar sig pé ett varaktigt hogre ranteldge enligt Riksbankens prognos for styrréntan.
Aven om rintan for nya banklén redan nu ir hogre in 5 procent s blir genomslaget pa
foretagens genomsnittliga rantor mindre. Réntedkningar sker gradvis i takt med att l&n och
riantederivat forfaller.
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Press pa fastighetsvardena

Virdena pa kommersiella fastigheter i Sverige har fallit med drygt 6 procent sedan
toppnoteringen andra kvartalet 2022 (se diagram 3). Hogre réntor och
fastighetsforetagens behov att minska sina skulder kan innebéra ytterligare press
nedat pa fastighetsviardena. Den implicita prissittningen av fastighetstillgangarna
via de borsnoterade foretagens aktiekurser antyder dessutom att aktiemarknaden
forvintar sig en sddan utveckling.

Virdet pa en kommersiell fastighet kan forenklat ses som det diskonterade
nuvérdet av det driftsdverskott (eller nettokassaflode) som fastigheten forvéntas
generera Over tid. Diskonteringsrantan ar den riskfria rantan plus den riskpremie
investerare krdver som kompensation for osidkerheten i framtida kassafloden. Den
kan ses som det krav pé avkastning som en investerare stéller vid ett forvarv av en
fastighet. Nér ranteldget i ekonomin stiger bor dven investerarnas avkastningskrav
oka for att kompensationen for risk ska vara oférandrad. Ett hogre avkastningskrav
innebdr att det framtida kassaflodet ska diskonteras till en hogre rinta, vilket allt
annat lika ger ldgre fastighetsvérden.

Hittills har dock fastighetsvirdena inte sjunkit s& mycket som det hogre ranteldget
och de hogre finansieringskostnaderna skulle kunna motivera detta. En forklaring
kan vara att fastighetsforetagen har varit aterhallsamma med att skriva ner virdena
pa sina fastigheter. Fastighetsvérderare tycks ofta stéilla hoga krav pa evidens for
att virdera ner en fastighet (se BREC, 2023). Virderingar forsvaras dven av att
relativt f fastigheter salts, vilket gor det svéart att observera faktiska
marknadsvérden.

Trots stigande réntor har féretagen varit restriktiva med att justera upp
direktavkastningskraven, vilket hinger ihop med den begriansade nedgingen av de
redovisade fastighetsvirdena (se diagram 4). Enligt tidigare historiska samband
skulle den 6kning av den riskfria rdntan som skett mellan 2021 och 2023, fran 0 till
2,5 procent, leda till att direktavkastningskraven 6kar med ungefér halften av
ranteuppgéngen (se Aranki m.fl., 2020). Enligt denna uppskattning borde
direktavkastningskravet for kommersiella fastigheter i Sverige dérfor ligga kring

6 procent i nuléget.
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3. Fastighetsvarden och genomsnittlig 4. Ranta och direktavkastningskrav pa
ranta kommersiella fastigheter
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Kélla: FI och Sedis. Kélla: Riksbanken och Sedis.
Anm. Avser den genomsnittliga rantekostnaden Anm. Riskfri ranta avser den svenska tioariga
och fastighetsvarden for borsnoterade och stérre statsobligationsrantan. Streckad linje visar pa det
privatagda fastighetsbolag till och med tredje skattade linjara sambandet mellan féretagens
kvartalet 2023. direktavkastningskrav och den riskfria rantan for

perioden 2008 kv 4—2023 kv 3.

Foréndringar i fastighetsvérden kan beréknas givet vissa antaganden av hur
direktavkastningskrav och driftnetton utvecklas (se tabell 1). Véra berdkningar
pekar pa att om direktavkastningskraven okar till drygt 6 procent skulle
marknadsvérdena ga ner med 13-29 procent. Hur mycket virdena skulle falla beror
ocksa pa vad som samtidigt héinder med fastighetsforetagens intjdning (driftnetto).

Tabell 1. Beraknad férandring i marknadsvarde vid olika scenarion

Procent
Direktavkastningskrav Driftnetto Driftnetto Driftnetto
-10 procent 0 procent +10 procent
4,80 -10,0 utfall 10,0
5,05 -14,5 -5,0 4,6
5,55 -22,2 -13,5 -4,9
6,05 -28,6 -20,7 -12,7
Kalla: FI.

Anm. Tabellen visar den procentuella férandringen i marknadsvarde baserat pa féljande
formel: marknadsvarde = driftnetto/direktavkastningskrav. Forandringen ar berdknad i
relation till utfall da direktavkastningskravet ar 4,8 och driftnetto 0 procent.
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Om fastighetsvérdena sjunker 6kar beldningsgraden, allt annat lika. I ett stressat
scenario dér fastighetsviardena sjunker med 20 procent far drygt 40 procent av
fastighetsforetagen en belaningsgrad 6ver 70 procent (se diagram 5). Dessa star for

néstan 65 procent av fastighetsforetagens riantebarande skulder. Det kan jamforas

med de 6 procent som redan i nuldget har en beldningsgrad dver 70 procent men

som star for endast 1 procent av skulderna.

Foretag med hog belaningsgrad har generellt sett ocksa en lag rantetackningsgrad

(se diagram 6). Redan i dagsldget behover darfor vissa foretag minska sina skulder
for att undvika en rantetdckningsgrad under 1 eller belaningsgrad 6ver 70 procent.
Dessa édr riktvdarden som FI anvénder for att identifiera sarbara fastighetsforetag (se
Aranki m.fl., 2020). I det stressade scenariot, dir finansieringskostnaderna stiger

till 5 procent och fastighetsvérdena sjunker med 20 procent, blir cirka 15 procent
av foretagen sérbara. Dessa stér for omkring en tredjedel av de totala rintebirande

skulderna.

5. Foérdelning av fastighetsféretagens
belaningsgrader

Procent
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Kaélla: FI och Sedis.

Anm. Nulage visar pa fastighetsféretagens
belaningsgrader fran de senaste
delarsrapporterna. Vardeminskning 20 procent
visar hur férdelningen i beldningsgraden skiftar
under antagandet att fastighetsvardena minskar
med 20 procent.

6. Fastighetsforetagens
rantetackningsgrad och belaningsgrad
Kvot och procent
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Kalla: Fl och Sedis.

Anm. Nulage avser fastighetsforetagens
rantetackningsgrad och belaningsgrad fran
foretagens senaste delarsrapporter. Scenario ar
en berakning givet antagandet att féretagens
finansieringskostnad stiger till 5 procent och
fastighetsvardena minskar med 20 procent.
Storleken pa bubblan reflekterar storleken pa
foretagens totala rantebarande skulder.
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Stort behov av skuldanpassning

Ovan har vi visat att flera fastighetsforetag kan fa problem och bli sarbara i ett
scenario dir finansieringskostnaderna stiger till 5 procent och fastighetsviardena
faller med 20 procent. FI definierar fastighetsforetag som sérbara om de uppvisar
en rantetdckningsgrad under 1 och en belaningsgrad pa 6ver 70 procent; bada
villkoren behdver vara uppfyllda for att ett foretag ska klassificeras som sarbart.

Langivare och kreditvéarderingsinstitut specificerar ofta villkor eller grinsvirden pa
enskilda nyckeltal separat. De anvénder ocksa mindre anstringda nivaer, som
rantetdckningsgrad mellan 1,5-2,0 eller belaningsgrad pa hogst 50—60 procent.
Syftet med det ar att fanga tidiga signaler pa mojliga problem for att foretag ska
atgirda dessa innan det blir sérbart. Vi har darfor gjort berdkningar f6r mer strikta
gransvarden av foretagens réntetdckningsgrad och beldningsgrad én de som FI
antar for att identifiera sarbara foretag. Detta kan vara motiverat om foretagen
behover halla sddana nivaer for att bibehalla sin kreditrating eller for att uppfylla
sina kovenanter.

Forutom att fastighetsforetagen kan minska skulderna genom tillskott av eget
kapital (nyemission) presenterar vi dven berdkningar pa om foretagen i stéllet séljer
fastigheter och anvinder kapitalet till att amortera skulder. Dessa berdkningar visar
pa hur stort behovet att sdlja fastigheter kan bli for att uppna samma
skuldminskning som genom nyemission.

Foretagens behov att uppratthalla
rantetackningsgraden ar sarskilt anstrangande

I ett scenario dér finansieringskostnaderna stiger till 5 procent och
fastighetsvirdena faller med 20 procent behdver ménga foretag minska sina
skulder, sérskilt de som redan idag har hog belaning.

For att respektive fastighetsforetag ska undvika en rantetickningsgrad under 1 och
en belaningsgrad 6ver 70 procent i ett sadant scenario krdavs en sammanlagd
skuldminskning med cirka 100 miljarder kronor (se diagram 7). Det innebér en
genomsnittlig skuldminskning p& omkring 15 procent for de foretag som behdver
minska sina skulder. For att respektive fastighetsforetag ska né en
rantetdckningsgrad pa minst 1,5 och belaningsgrad pa hogst 70 procent behovs i
stillet en skuldminskning med drygt 300 miljarder kronor. Det motsvarar

20 procent av fastighetsforetagens nuvarande skulder.

Behovet av att minska skulderna blir betydligt storre om vi antar att foretagen vill
halla en rantetdckningsgrad pa minst 2, vilket innebér en storre sdkerhetsmarginal
for foretagen och langivarna. Det dr ett fatal fastighetsforetag med stora skulder
som star for mer dn hélften av det sammanlagda behovet av skuldminskning.
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7. Skuldminskning for att na en viss niva pa rantetackningsgrad och
belaningsgrad i ett scenario med hdgre rantor och lagre fastighetsvarden
Miljarder kronor

600

500
400
300
200
N -
0
Minst 1,0 Minst 1,5 Minst 2,0
Rantetackningsgrad

m Belaningsgrad hogst 70 procent Belaningsgrad hogst 60 procent

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar hur mycket fastighetsféretagens skulder behéver minska for att
rantetackningsgraden inte ska understiga 1, 1,5 eller 2 och belaningsgraden inte dverstiga
70 procent respektive 60 procent, vid ett scenario dar fastighetsféretagens finansierings-
kostnad stiger till 5 procent och fastighetsvarden minskar med 20 procent.

Att uppritthalla en viss niva pa rantetdckningsgraden kréver storre
skuldminskningar for fastighetsforetagen dn for att bevara beldningsgraden. Om
foretagen i scenariot vill hdja sin rantetdckningsgrad fran exempelvis 1,0 till 1,5
behover de minska skulderna forhallandevis mycket jamfort med om de vill minska
sin beléningsgrad fran 70 procent till 60 procent.

Genom att hdja rantetdckningsgraden kommer foretagen samtidigt att sdnka sin
belaningsgrad. Den genomsnittliga beldningsgraden bland foretag som minskar
sina skulder sd att rintetidckningsgraden inte understiger 1,5 blir drygt 55 procent.
Vid ett gransvérde for rantetdckningsgraden pa minst 2,0 blir belaningsgraden dnnu
lagre, i genomsnitt omkring 50 procent.

Om fOretagen, i stéllet for att minska sina skulder, skulle férsoka cka
rorelseresultaten for att forbéttra sin réntetdckningsgrad pekar vara berdkningar pa
att det krévs relativt stora okningar.'> I samma scenario skulle rorelseresultatet
behova 6ka med omkring 30 procent, i median, for att né en réntetdckningsgrad pa
minst 1,5. For vissa foretag skulle det krévas mer &n en fordubbling av
rorelseresultatet.

13 Foretag kan 6ka sitt rorelseresultat genom att 6ka intjdningen eller minska
driftkostnaderna.
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Givet rddande konjunkturlige skulle en anpassning av endast rorelseresultatet
formodligen vara svar. Exempelvis skulle stora hyreshojningar riskera att leda till
hogre vakansgrader och pa sa vis motverka resultatforbattringen. For
bostadsfastigheter utgor dessutom hyresregleringen restriktioner. Det ér darfor mer
troligt att foretagen genomfor en kombination av atgérder i syfte att stérka sin
finansiella stidllning. I praktiken kommer det formodligen ske péa olika sitt och over
olika lang tid. Oavsett ar det viktigt for foretagen att de sdkerstéller ett tillrackligt
kassaflode for att kunna betala sina 16pande réntekostnader.

Fastighetsforsaljningar kraver storre belopp

Foretag kan agera pa olika sitt for att minska sina skulder. Ovan har vi rdknat hur
mycket skulderna behdver minska genom tillskott av eget kapital (nyemission).
Om foretagen i stéllet véljer att sélja fastigheter och anvénda det frigjorda kapitalet
till att amortera skulder behdver foretagen i genomsnitt sélja for omkring dubbelt
sé stora belopp for att uppnd samma resultat som vid nyemission (se diagram 8).

Skillnaden mellan nyemission och forsdljning beror pa att hela nyemissionen kan
anvéndas for att minska skulden, medan forséljningar inte frigor lika mycket
kapital. Det beror pa att fastigheterna ér beldnade och dessa lan behover aterbetalas
innan den resterande delen av forsiljningsinkomsterna kan anviandas for att minska
ovrig skuld.'* Forsiljning av fastigheter forutsitter dessutom en efterfrdgan fran
andra investerare, eftersom flera av fastighetsforetagen ar begrénsade i sin
finansiella stéllning. '* Samtidigt kommer forséljningar av fastigheter medfora att
foretagens hyresintdkter minskar.

Det ar ett fatal fastighetsforetag med stort fastighetsbestdnd som star f6r mer &n
hélften av det sammanlagda forséljningsbehovet. Enligt vara berdkningar skulle det
dven kravas relativt stora forséljningar av fastighetsforetagens nuvarande portfolj
for att minska skulderna till langsiktigt héllbara nivéer (se diagram 9). For att
undvika en rintetdckningsgrad under 1 och beléningsgrad 6ver 70 procent i
scenariot behdver foretagen i genomsnitt silja drygt 10 procent av sitt
fastighetsbestand, men var fjarde foretag behover sélja omkring 15 procent.

Om f6retagen vill upprétthélla en belaningsgrad pa hogst 60 procent behdver var
fjérde foretag sélja d&tminstone 30 procent av sitt fastighetsbestand. Andelen som

14 Ju hogre beléningsgraden dr, desto mer av fastighetsbestandet behover séljas for att
uppnéd samma minskning av beldningsgraden som i ett fall med ldgre beldningsgrad. Om
foretaget séljer en fastighet med forlust paverkar det resultatet negativt vilket forsdmrar det
egna kapitalet. Det kan forsvéra for foretagen att anvéinda fastighetsforséljningar for att
minska skulderna om soliditeten blir for lag. Foretagens soliditet ligger idag 1 genomsnitt
kring 40 procent och sektorns totala eget kapital uppgar till ndstan 1 300 miljarder kronor.

15 Det finns aktorer som kan vara beredda att dka sin exponering till fastighetssektorn.
Bland annat finns det kapital tillgéngligt bland svenska investeringsfonder och andra
langsiktiga forvaltare for att mota delar av sektorns kapitalbehov.
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behover siljas okar ju striktare riktvarden som anviands. Med de mest strikta

gransviardena behover foretagen i genomsnitt sidlja av mer dn 25 procent av sitt
fastighetsbestand. I ett scenario dér flera foretag behover sdlja av en stérre méngd

fastigheter kan det 6kade utbudet sitta ytterligare press pé fastighetsvirdena, vilket

i vérsta fall kan leda till sjalvforstiarkande forlopp.

8. Behov av fastighetsforsaljning for
minskad skuld

Miljarder kronor

900

800
700
600
500
400
300
200
100

0

Minst 1,0 Minst 1,5

Réntetackningsgrad

Minst 2,0

m Belaningsgrad hogst 70 procent
Belaningsgrad hogst 60 procent

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar fastighetsféretagens
sammanlagda behov av fastighetsforsaljning for
att minska skulderna och bibehalla givna nivaer
pa sin rantetackningsgrad och belaningsgrad, vid
ett scenario dar fastighetsforetagens
finansieringskostnad stiger till 5 procent och
fastighetsvarden minskar med 20 procent.

9. Andel av fastighetsbestanden som
behdver séljas

Procent
45
40 N
35 A
30 N N
25 N
20 N
15 -
10
5
0
Minst 1,0 Minst 1,5 Minst 2,0
Réntetackningsgrad
m Belaningsgrad hégst 70 procent
Belaningsgrad hogst 60 procent
Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar genomsnitt (helfargad
stapel) och 75:e percentilen (skuggad stapel) av
foretagens forsaljningsbehov som andel av sina
fastighetsbestand for att bibehalla givna nivaer pa
rantetackningsgrad och belaningsgrad, vid ett
scenario dar finansieringskostnaden stiger till 5
procent och fastighetsvarden minskar med 20
procent.

Fastighetsforetagen kan dven sélja av finansiella anldggningstillgangar som bestar

av andelar i och fordringar hos koncernforetag och intresseforetag, andra

langfristiga virdepappersinnehav samt lan till deldgare och andra langfristiga

fordringar. Foretagens totala finansiella anldggningstillgangar uppgar till nira
145 miljarder kronor. Men det dr endast en andel av de totala finansiella

anldggningstillgdngarna som skulle kunna avyttras och anvéndas till att aterbetala

skulder. Detta eftersom vissa foretag med anlédggningstillgangar inte har behov av

att minska sina skulder i scenarierna och det inte heller ar sdkert att hela de
finansiella tillgdngarnas virde kan realiseras vid forsiljning.
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I princip alla foretags finansiella tillgdngar uppgar till mindre &dn 10 procent av
deras fastighetsviarden. For majoriteten av foretagen racker darfor inte enbart dessa
tillgangar till skuldminskningsbehoven, d&ven om det kan bidra till att minska
foretagens skuldséttning eller forséljningsbehov av fastigheter.

Slutsatser

Denna FI-analys visar att svenska fastighetsforetag behover vidta atgarder for att
na betryggande nivaer pé sin rintetdckningsgrad och belédningsgrad i en miljé med
hogre rantor. For manga foretag riacker det formodligen inte med att enbart stirka
rorelseresultatet eller sdnka utdelningar. Det krdavs dven att foretagen minskar sina
skulder, genom nyemission eller fastighetsforsiljningar. Flera foretag har redan
borjat minska sin skuldsittning.

I ett scenario dér finansieringskostnaderna stiger och fastighetsvérdena sjunker kan
flera foretag behova dka sitt eget kapital, sélja andelar av sitt fastighetsbesténd eller
minska skuldsittningen pa annat sétt. Att hoja rantetdckningsgraden kréver enligt
vara berdkningar storre anpassningar av skulderna dn att minska belaningsgraden.
Om fo6retagen skulle minska skulderna genom forséljning av fastigheter krévs cirka
dubbelt sé stora belopp jamfort med om de skulle ta in kapital via nyemission.

Mer 4n hélften av det sammanlagda anpassningsbehovet avser ett fatal
fastighetsforetag. Det innebér att det finns koncentrationsrisker och
spridningsrisker som utgér fran dessa foretag och som i vérsta fall kan leda till ett
sjdlvforstarkande forlopp dér patvingade forséljningar driver priserna nedat.

Darfor torde flera fastighetsforetag agera for att stérka sin finansiella stillning,
exempelvis genom nyemissioner eller forséljning av fastigheter, och dirigenom
minska sina risker och sarbarheter. I praktiken kommer foretag troligtvis att
anpassa sin finansiella stéllning pé olika sétt och dver olika lang tid.
Anpassningsforloppet kan fé effekter pa bade fastighetsmarknaden och pa
finansiella marknader, som FI har anledning att fortsétta folja.
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