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For et ar siden hadde vi NIBOR pa 2,8 % og markedet sa for seg en DNB
rentetopp for NIBOR pa 3,8 % Markets
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Fasit et ar etter er NIBOR pa 4,8% og rentetopp rett under 5,0% DNB
Renteforventningene fra 2025 og utover er kun marginalt opp fra i fjor Markets
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Selv med rekordhgy inflasjon, har den gkte renten slatt hardt bade pa  png

cash flow og ikke minst pa rentedekningsgrad (ICR) Markets
Arlig KPI-regulering og arssnitt for NIBOR Rentegkningen dominerer og slar hardt pa ICR
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Det er betydelig risiko i den videre utviklingen i rentene

DNB

Markets

Usikkerhet i 3 mnd NIBOR

Usikkerhet i kontantstrgm
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Rentesikring vil beskytte bade kontantstrem og ICR DNB

Markets

50 % sikring i 10 ar pa 3,9% - Cash flow

Effekt av sikring pa ICR
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A spa fremtidig rente er vanskelig DNB
Til og med Norges Bank har bommet betydelig de siste arene Markets

Norges Banks rentebaner og faktisk NIBOR de siste 10 arene

Prosent

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0l T T T T T T T
sep.11 sep.13 sep.15 sep.l7 sep.19 sep.2l sep.23  sep.25




Rentesikring er fortsatt aktuelt selv om rentenivaene har steget DNB
«Higher for longer» kan ha betydelig negativ effekt Markets

Fokuser parisiko —ikke markedssyn
= Gjar risikoanalyser, fokus pa cash flow og ICR
= Lag implementeringsplan, del opp i transjer

Rentefall: Starre gevinst pa cash flow/verdier enn tap pa sikring
» Lavere renter positivt selv med sikring: Bedre Cash flow, ICR og gkte verdier
= 100 bps ned pa yield og renter: +560m NOK i verdi vs -50m NOK pa hedge

Renterisikoen er langsiktig, korte sikringer gir lite beskyttelse
= Rentesikring avgjgrende for a unnga & bryte covenants, matte hente EK eller
selge eiendom.
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Aktivitet i markedet, pa tross av markedsuro

DNB

Markets

Arlig utstedelser av eiendomsobligasjoner (NOKmrd)

Stgrste utstedelser 2023
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Kredittpaslag for eiendom er historisk hgye

DNB

Markets
Gjennomsnittlig 5 ar kredittpaslag (bps) for eiendom vs. relevante sektorer
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Store forfall og refinansieringsrisiko skaper usikkerhet i markedet DNB

Markets

Forfallsprofil for eiendomsobligasjoner i NOKmrd

2023 forfall?l
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Temperaturmaler pa det norske obligasjonsmarkedet for eiendom

DNB

Markets

Likviditet

Notert

Unotert

Investment grade

Redusert, usikre pa markedsutsiktene for eiendom
Aktivitetsniva

Lite aktivitet blant utstederne pa dagens funding nivaer

Paslag (5ar) +250bps

High yield

Investorsentiment

Investorsentiment  Sveert selektivt, pavirket av svenske obligasjonsmarkedet

Aktivitetsniva

Lite aktivitet

Paslag (3ar) + 500 — 1 000bps

Redusert, investorene i markedet ser andre

Investorsentiment . .
plasseringsalternativer med dagens renter

Aktivitetsniva Redusert og sveert selektivt

Paslag (3-5ar) +275 - 325bps

Investorsentiment Opportunistiske og sgkende

Aktivitetsniva Moderat, men forventes & ta seg opp

Paslag (2-3ar) + 600 — 1 200bps

Risiko




Oppsummering DNB

Markets

obligasjonsmarkedet for eiendom er ikke dgdt og det gjgres
transaksjoner i markedet

...men sentimentet er svakere og investorene er selektive i
sin tilneerming til nye transaksjoner og refinansieringer

Kredittpaslagene er hgye og refinansieringsrisiko de neste 18
manedene gir ikke grunnlag til & forvente vesentlig lavere
nivaer i det korte bilde

Med solide banker i Norden, forventer vi ingen kredittkrise i
finansieringsmarkedet for eiendom
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Risikofri rente steget @kt usikkerhet gir gkt
kraftig pa kort tid kredittpaslag

Vedvarende hgy

Yield trender opp inflasjon?



Et yieldgap det er umulig a leve med over tid
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Renter tvinger laneutmaling ned fra tidligere nivaer

4.25% vyield
Rentedekningsgrad (ICR) er 1.5x ved 40 % LTV

ICR
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6.25% yield
Rentedekningsgrad (ICR) er 1.5x ved 58 % LTV
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- Dagens flytende 3m NIBOR

- 225bp bankmargin



Klimarisiko pavirker var kredittrisiko

Omstillingsrisiko Fysisk risiko

Foto: e24.no
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