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n ganska vanlig uppfattming under de senaste dren har

varit att fastigheter ar ett av de fA dllgingsslag som ger

starka kassafloden i dagens ligrantemiljo. Vi har en delvis

annan uppfatming i denna friga och en fundering ar om
vi ska borja oroa oss for en bubbla pi den kommersiella fastighets-
marknaden i Sverige.

Vi har sammanstallt analyser av en uppsattning fastighetsbolag
pi Stockholmsbérsen under iren 2008-2014 samt fram till Q2
2015. Sifferunderlaget som vi fatt till forfogande for att gora egna
alternativa och fordjupade analyser har tillhandahillits av foretaget
SEDIS (se faktaruta).

Vi har av SEDIS erhallit uppgifter om aggregerade hyresintikter,
redovisade driftmetton i resultatrakningen, verkliga wirden pi
forvalmingsfastigheter, forvaltningsresultat (exklusive varde-
forandringar), borsvarden och preferensaktiekapital. Vilka dessa
bolag ar framgir av tabellen.

En wviktig iakttagelse i sammanhanget ar att de noterade
fastighetsbolagen foljer IFRS i koncernredovisningen varifrin
uppgifter enligt ovan har inhamtats. I IFRS-regelverket galler en
komponentansats vid gransdragning mellan reparationskostnader
som kostnadsforsiresultatrakningen och Atgarder som aktiverassom
investering i balansrikningen. Kort sammanfattat kan tillampning
av detta regelverk beskrivas som att en stor del av iterinvesteringar
som behovs for att bibehilla fastigheternas "produktionsformaga”
och attraktivitet pd marknaden redovisas som investering i balans-
rikningen istallet for som underhillskostnad i resultatrakningen.
Endast en mindre del av denna typ av utgifter redovisas som kostnad
i resultatrikningen.

ETT ANNAT SATT ATT UTTRYCKA DET NYSS SAGDA ir att enbart
resultatrikningen inte 4r ratt rapport att soka "sanningen” i nar det
galler vilken fri kassaflodeskapacitet fastighetstillgingar har. For
att forstd fastigheternas fria operativa kassafloden behovs ocksi
information om hur stora belopp som aktiverats si som investering
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Bolag som ingar i analysen:

Atrium Ljungberg Heba

Balder Hufvudstaden
Castellum Klgvern
Catena Kungsleden
Corem Sagax

Dids Wallenstam
Fabege Wihlborgs
Fastpartner

i balansrakningen och hur dessa investeringar fordelar sig mellan
nyinvesteringar i nya fastigheter och nodvandiga aterinvesteringar i
befintliga fastighater ftir att uppratthilla produktionsformigan hos
det befintliga fastighetsbestindet.

Om vi utgir frin aggregerade redovisade drifmetton i resultat-
rikmingarna synes fastigheterna generera en "direktavkastning”
om cirka 5 procent av redovisade aggregerade verkliga virden i ir
liksom de narmast foregiende dren. Det ser ju ganska bra ut och
styrker lite av resonemanget att fastigheter ger starka kassafloden
i jamforelse med andra investeringsalternativ och med hansyn ill
risknivi forknippade med olika investeringsalternativ samt vilken
nivi fastighetsforetagen i snitt betalar i ranta pi sina lin.

KASSAFLODESEASERADE DIREKTAVKASTNINGEN

CIRKA TRE PROCENT

Baserat pd informationen frin Sedis har vi sedan gjort bedomningar
av utbetalningar hanforliga tll preferensaktier och hanterat dessa
som ranteutbetalningar vilket belastat forvalmingsresultatet. Vi
har gjort bedomningar avseende betald skatt samt ett normaliserat
Aterinvesteringsbehov i fastighetsbestindet och dragit av #ven
dessa poster frin forvaltningsresultatet for att komma fram tll ett
nettokassaflode som langsiktigt kan ligga tll grund for utdelning tll



aktieagarna. Vi har aven justerat det aggre-
gerade redovisade driftnettot som himtas
frin resultatrakningen med utbetalningar
for central administration och bedomda
normaliserade utbetalningar for iterinves-
teringar i fastighetsbestindet for att komma
till ett bedtimt fritt operativt kassaflode.

Det fria operativa kassaflodet wvisar
sig vara betydligt lagre an de cirka 5 pro-
cent i direktavkastning som blir resul-
tatet vid en analys enbart baserad pi
siffror i resultatrakningen. I vira ana-
lyser blir den “riktiga” kassafldesbase-
rade direktavkastningen endast cirka
3 procent av fastighetsvirdet. Bolagens fast-
igheter har en beliningsgrad som ligger runt
55 procent och de betalar en snittranta pi
strax under 3 procent. 53 likviditeten ser ju
i alla fall ut att gi ihop ganska bra obeaktat
utdelningar och betald inkomstskatt.

Tittar vi daremot pa ett P/E-tal baserat
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pd det bedomda mettokassaflsdet som vi
diskuterade ovan si pekar detta pi ett kas-
saflddesbaserat P/E-tal nigonstans runt 30.
Den kassafltdesbaserade avkastningen som
tillfaller egna kapitalet kan siledes skattas
att ligga endast mellan 3 och 3,5 procent av
aktievardet! Hur ska nu detta gi ihop s att
aktieagarna fir en rimlig avkastning med
hansyn 4ll risk? Jo enligt vir bedomning
miste det till fortsatta uthilliga vardeok-
ningar pd fastigheterna for att 4garna ska fi

en teoretiskt rimlig avkastning pa det kapi-
tal som investerats i aktier i dessa bolag.

MOT BAKGRUND AV OROLIGHETERNA I VAR
OMVARLD och nedreviderade internationella
tillvaxtprognoser undrar vi om aktieigama
ligger ratt i sina bedomningar. Uthallig total
fastighetsavkastning 4r ju trots allt beroende
avutvecklingen pa tvi fundamentala faktorer
—realranta och dillvaxt. Att enbart realrantan
sjunker eller blir negativ kan mojligen skapa
en positiv reaktion pi varden och avkastning
pi kort sikt men for att det hela ska bli ut-
halligt miste tillvaxten i ekonomin ta vid och
fora utvecklingen vidare. Vi foljer utveckling-
en pi omridet med stort intresse. M
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