LANEAKUTEN D>

Andra delen av den nya skolan

GOR DET BAST

[IEEIYEP Det har varit sju goda ar fér fastighetsfinan-
siering men den ekonomiska krisen har nu totalt dndrat
spelreglerna. Just nu gar det knappast att hitta en bra
langsiktig finansieringsstruktur men det finns en hel del
atgarder for att géra det basta av situationen.

DE SJU GODA AREN har karak-
tdriserats av en global kredit-
expansion tillsammans med
historiskt l4ga réantor. Bankerna
hade god tillgang till likviditet
och aptiten for att finansiera
fastigheter var stor.

Riskpremier i de flesta till-
gangsslag minskade och ban-
kerna overtriffade varandra i
hoga belaningsgrader och laga
utldningsmarginaler. Konkurren-
sen mellan bankerna ckade ocksa
itakt med att fler aktorer, bade
frén vara nordiska grannlander
och 6vriga Europa ville vara med
och finansiera svenska fastigheter.

Det har varit fullt mojligt
att uppna hog belaningsgrad i
relativt 1anga finansieringsav-
tal med laga kreditmarginaler.
Bankerna valde att i vissa fall
ge langa krediter utan att sjdlva
matcha den med lang upplaning
da bankerna bedomde sin egen
refinansieringsrisk som lag.

Spelreglerna dndras

Under hosten 2007 kunde vi se
hur en stor del av de internatio-
nella bankerna blev restriktiva
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med utldning och marginalerna
justerades rejalt uppat. De nord-
iska bankerna var under hosten
och tidig vinter 2008 relativt
opéverkade av finanskrisen. Vi
upplevde att merparten hade en
fortsatt god aptit pa fastighets-
finansiering men att utlanings-
marginalerna justerades upp.

Belaningsgraderna borjade
sjunka och det blev nagot sva-
rare att fa till langre avtal.

Under varen skedde dock en
forandring i takt med att finans-
krisens omfattning véixte och
likviditeten i marknaden sjonk.

Nu borjade dven de nordiska
bankerna kdnna av 6kade kost-
nader for sin egen finansiering
med ytterligare kreditatstram-
ning och uppjusterade utla-
ningsmarginaler som f6ljd. De
foretag som finansierade sig via
vardepappersmarknaden kunde
dock fortfarande emittera bade
obligationer och foretagscertifi-
kat under varen.

I september i samband med
amerikanska investmentban-
kens Lehman Brothers kon-
kurs havererade de finansiella

marknadernas fortroende totalt
med effekter pa hela det globala
finansiella systemet.

Hur har bankerna paverkats?
Det som skiljer denna kris

fran tidigare kriser ar att dven
kreditviardiga banker har paver-
kats. De svenska bankerna har
drabbats i form av att det varit
mycket dyrt eller omojligt att
fa finansiering pa langre 16pti-
der. Tillgéngen till likviditet i
bankerna har ocksé minskat pa
grund av att bankernas likvidi-
tetsbuffertar till stor del ligger
bundna i bostadsobligationer.

Nar bostadsobligationsmark-
naden inte har fungerat har
det varit svart att omvandla
dessa tillgangar till likviditet.
Riksbanken och Riksgéldskon-
toret har under hosten vidtagit
atgarder som &terigen okat lik-
viditeten i bostadsobligations-
marknaden.

Bankernas lonsamhet har
sjunkit i foljderna av sjunkande
provisionsnetto och nedskriv-
ningar pé rantebarande till-
gangar. De 6kade finansierings-
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kostnader har bankerna dock
generellt sett lyckats Gverfora till
kunderna i form av 6kade utla-
ningsrantor.

Réntenettot i de fyra storban-
kerna 6kade enligt Riksbanken
med 17 procent under det tredje
kvartalet. Réntenettot i relation
till rantebarande tillgangar var
diremot relativt stabilt under
perioden, vilket tyder pa att
bankernas egen marginal mot
kunderna i genomsnitt inte har
okat.

Utlaningen har 6kat mer dn
inlaningen och darfor ar ban-
kerna relativt sett mer beroende
av marknadsfinansiering 4n
tidigare.

Den 6kade utlaningen be-
ror dels pa att de internatio-
nella bankerna har lamnat den
svenska marknaden och dels att
svenska storforetag i allt storre
utstrackning har kommit att
utnyttja kreditlinor i bankerna
da det i princip varit omdjligt att
finansiera sig via vardepappers-
marknaden.

Samtidigt som ovanstaende
har intriffat har en global 1ag-
konjunktur slagit till.

For bankerna innebir en
vikande konjunktur att allt fler
foretag kommer att fa betal-
ningssvarigheter. Detta i sin
tur paverkar bankernas interna
ratingmodeller och berdkningen
av det riskviagda kapitalet som i
sin tur satter begransningar for
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bankernas utlaningsvolymer.
Nar det riskviagda kapita-
let 6kar innebar det ocksa att
bankerna logiskt soker kom-
pensation i 6kade utlaningsmar-
ginaler for att kunna behélla
avkastningen pé det egna kapi-
talet.

Konsekvenser for bolagen

Den bransch som bankerna
lanar ut mest pengar till ar
fastighetsbolag. De fyra svenska
storbankerna har tillsammans
lanat ut drygt 1 300 miljoner
kronor (utlaning per tredje
kvartalet 2008, kalla Riks-
banken) till fastighetsbolagen.
Detta motsvarar cirka 33 pro-
cent av bankernas utléning till
icke-finansiella foretag,.

Kreditkvaliteten i fastighets-
bolagen har forsamrats under
hosten med 6kad konkursrisk
som foljd. Det prisfall pa fast-
igheter som vi sett och det som
forvantas komma har tillsam-
mans med en djup lagkonjunk-
tur gjort att riskerna i bran-
schen stigit.

Just sambandet mellan sjun-
kande tillgangsvirden, som
minskar virdet pa bankernas
sakerheter, och forviantad samre
betalningsforméga pa grund av
lagkonjunkturen gor att ban-
kerna blivit mycket restriktiva
med finansiering till fastighets-
foretagen.

Bankernas utlaningsmargi-
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RANTEUTVECKLING

Diagrammet illustrerar utvecklingen av den 5-ariga swapréantan och den 5-ariga
bostadsobligationsrantan samt spreaden mellan dem. Spreaden visar hur ban-
kernas langsiktiga finansieringskostnader har 6kat dramatiskt.
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naler har ocksa 6kat mer dn vad
bankernas upplaningskostnader
har okat for att kompensera
okade kapitaltackningskrav i
bade befintliga och nya finans-
ieringar.

De olika bankerna har age-
rat nagot olika men ménga av
bankerna har, dar de kunnat,
sagt upp befintliga avtal for
omforhandling av rantebaser
och marginaler. I vissa fall har
krediterna inte ersatts alls, eller
atminstone inte till ssamma bela-
ningsgrad, utan lantagaren har
varit hanvisad till att hitta en ny
finansiar vilket visat sig svart
och dyrt.

Samtliga banker har stramat
at kreditprocesserna och kredit-
arenden har, fran att behandlats
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lokalt eller regionalt, lyfts upp
till central niva i bankerna.

I kreditprocesserna har
overviaganden som befintligt
engagemang, kundrelation och
mojligheten att sélja bankens
ovriga produkter fatt stor bety-
delse vid prioritering av kunder.
De flesta banker har mer eller
mindre avstatt fran att offerera
finansiering om banken tidigare
enbart varit en leverantor av
finansiering utan kringtjanster.

Lardomar

Bilden av att det fanns odndlig
aptit frdn bankerna att 1ana ut
etablerade sig under de goda
aren. Manga fastighetsbolag
fokuserade mindre och mindre
pa finansieringsrisker. Avtal

med relativt tuffa uppsig-
ningsvillkor accepterades.

Det ar viktigt att vara nog-
grann med alla lanevillkor och
inte enbart forhandla marginal
med bankerna.

De lantagare som till exempel
forhandlat bort den 6msesidiga
uppsagningsratten i langa ror-
liga laneavtal tillsammans med
en ritt att byta eventuella ror-
liga rantebaser mot Stibor sitter
trygga i dag. Se ocksa upp med
klausuler for LTV (belanings-
grad) som ger banken ritt att
sdga upp avtalet.

Begreppet motpartsrisk kan
aven till viss del appliceras i ana-
lysen av vilken bank som viljs
som husbank. Bankerna har
olika affarsmodeller, risknivaer
och darmed forutsittningar att
vara en stabil partner.

Hall koll pa hur er husbank
utvecklas, framfor allt avseende
bankens kapitalstyrka. Om
bankens kapitalstyrka forsva-
gas relativt de 6vriga bankerna
kommer de att vara mindre kon-
kurrenskraftiga framaver.

Det ar viktigt att varda
bankrelationerna i bade goda
och daliga tider. Diversifiera
finansieringsbasen, men se till
att ha tillrackligt stora engage-
mang hos kdarnbankerna for att
vara en intressant kund.

Oavsett villkor s forfaller all
finansiering forr eller senare.
Var darfor noggranna med att
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Bankkriser tar enligt historiebockerna ett par tre ar att “varka ut”, varfor
vi kan anta att vi atminstone har ett till tva svara ar framfor oss.

sprida refinansieringsriskerna
over tiden. Det kommer att fore-
komma bankkriser igen och de
varar normalt i ett par tre ar.

Genom att forhandla fram
langa och sdkra avtal i goda
tider kan daliga tider 6verbryg-
gas. Finanspolicyn ar ett levande
dokument som maéste vardas, se
till att policyn inte eroderar
igoda tider.

Framtiden

Fastighetsforetagens finansie-
ringsvillkor ar till stor del en
spegelbild av bankernas finan-
sieringsvillkor. Om bankernas
problem att f finansiering
kvarstar under en langre tid
kommer det att leda till ytterli-
gare kreditrestriktioner och dn
svarare for fastighetsbolagen att
finansiera sig via banksektorn.
En annan faktor dr om de
svenska bankerna har tillrack-
ligt med eget kapital for att
kunna mota efterfragan pa
krediter. Allt fler 14n forfaller
ocksa hos internationella banker
som inte langre kan refinansiera
forfallen, det vill siga en allt
storre volym vilar pa enbart de

HUR SKA JAG GORA NU?

» Gaigenom befintliga kreditavtal,
dokumentera riskerna och férbered

er pa att bankerna kommer att agera
utifran ett "worst-case” scenario for att
undvika 6verraskningar.

» Gaigenom sakerhetsstrukturen i bo-
laget i syfte att optimera och eventuellt
omallokera sékerheter for att mota
LTV-klausuler i laneavtalen.

» Se over foretagets totala bankenga-
gemang. Har ni spridit banktjansterna
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svenska bankerna. Fraga ar om
bankerna 6ver huvud taget, utan
ytterligare kapitaltillskott, kan
forse marknaden med krediter?

Detta sker samtidigt som ban-
kernas kapitalstyrka blivit allt
viktigare for bankernas majlig-
het att finansiera sig. Om kredit-
varderingsinstitut och investe-
rare bedomer att kapitalstyrkan
ar for lag, kommer det att leda
till hégre finansieringskostnader
for den banken.

For att 6ka kapitalstyrkan kan
banken antingen tillfora mer
eget kapital eller minska de risk-
vigda tillgangarna. Med dagens
aktiekurser ar nyemissioner
inte sa attraktiva for befintliga
aktiedgare (4ven om Swedbank
genomforde en under hosten).

Ett enklare beslut for banker-
na ar att dra ner pa de riskvigda
tillgangarna, vilket da leder till
ytterligare kreditatstramning.

Om prisfallet pa fastigheter
fortsatter, med stora nedskriv-
ningar som foljd, kommer en
del av fastighetsforetagen att fa
negativa resultat. Nar resultatet
blir negativt minskar det egna
kapitalet och detta i sin tur

pa manga banker
kan det finnas

skal att fokusera

pa ett farre antal
banker och 6vertyga
bankerna om att det finns mojligheter

i form av 6vriga banktjanster om de
tillhandahaller finansiering.

» Kreditprocesserna har blivit langre
sa starta upphandlingar i god tid och ta
tidigt kontakt med bankerna.

kommer att leda till 6kade sva-
righeter for fastighetsforetagen
att fa finansiering. I takt med att
fastighetsvirdena sjunker kom-
mer en del av den tidigare topp-
belaningen inte att 6verhuvud
taget kunna refinansieras.

Bankkriser tar enligt historie-
bockerna ett par tre ar att “viarka
ut”, varfor vi kan anta att vi at-
minstone har ett till tva svéara ar
framfor oss.

Finns det nagot ljus i tunneln?

Ja, vi tror att centralbankerna
kommer att fortsétta att agera
for att tillfora likviditet men
dven mojliggora att bankernas
kapitalbas kan 6kas och darmed
bankernas magjlighet att mota
efterfragan.

En fullstdndig “credit crunch”
skulle fa katastrofala foljder for
samhillet. Darfor ar ett inte helt
orealistiskt scenario ar att allt
fler stater gar in och kapitalise-
rar upp banker och sa dven den
svenska staten.

Det andra ljuset i tunneln ar
sankningen av reporintan och
den i december efterfoljande
nedjusteringen av Stibor-niva-
erna. Réntekostnaderna ar i
dag, trots mycket hogre kredit-
marginaler, betydligt lagre &n
for ett ar sedan.

Det finns dessutom mycket
som talar for att rantenivaerna
kommer att sjunka ytterligare
och ligga kvar pa laga nivaer de
nirmaste aren. De fastighetsfore-
tag som fore krisen lyckats lasa in
langa finansieringar med rorliga
rantebaser har goda majligheter
till riktigt bra finansnetton.

LANEKOSTNAD

Antagandet i diagrammet baseras
pa en 1-2-arig refinansiering med
en 3—-manaders réntebas for ett
starkt fastighetsforetag
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Att vi ska sta infor sju svara ar
ar kanske vil pessimistiskt. Att
vi kommer att {4 se en atergang
till de goda arens marknad finns
det dock inte nagra som helst
tecken pa.

Det klokaste ar nog att for-
bereda sig pa en kreditmarknad
med nya spelregler. Att just nu
hitta en langsiktigt bra finansie-
ringsstruktur dr inte realistiskt.

Tid och kraft bor i stéllet
laggas pa att gora det basta av
situationen.

TEXT JOAKIM NIRUP

NASTA LEKTION

»Nasta lektion av Laneakuten
kommer i januari. D& far du flera
tips pa hur du agerar pa dagens
svara kreditmarknad
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