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Öka tranparenen kring
underhåll och invetering
Under de enate åren har många venka
fatighetolag varit inne i en kraftig tillväxtfa.
olagen fatighetvärden har ökat kraftigt med
töd av tigande hror, fallande vakaner och lägre
avkatningkrav, mcket tack vare fallande
räntekotnader. Detta har tillamman med den
högre värdering om de örnoterade
fatighetolagen åtnjutit, i jämförele med de
mindre privatägda fatighetolagen, möjliggjort
tterligare expanion genom förvärv. Under de
enate ex åren har de tio törta örnoterade,
privata eller AP-fondägda venka
fatighetolagen mer än fördulat det
ammanlagda värdet på ina fatighetportföljer
från 300 miljarder kronor till 650 miljarder kronor.
Under amma tidperiod har även olagen
ammanlagda kuldörda mer än fördulat och uppgår nu till hela 330 miljarder
kronor.

I tider av tigande fatighetvärden finn rik att foku ligger för mcket på
totalavkatning inkluive värdeförändring, och att en förkjutning ker från den
viktiga frågan om vilka fria kaaflöden olagen har kapacitet att generera. Det är
ju trot allt å att i längden är det dea kaaflöden om ka använda för att
etala räntor, amorteringar, inkomtkatt och utdelningar till aktieägare. Att vi tar
upp frågan om fria kaaflöden eror på att vi upplever att denna edömning i
många fall ker alltför chalonmäigt och att fatighetolagen redovining av
kotnadförda reparation- och underhållåtgärder ammantaget med upplning
om vilka tper av inveteringar om aktiverat ehöver förättra i många fall.

Traditionellt har fatighetolagen fått merparten av in finaniering från anker.
Även om detta fortfarande är fallet har andelen kapitalmarknadfinaniering ökat
kraftigt land de törre fatighetolagen under de enate åren på grund av
olagen expanion och medföljande ökade låneehov. nligt våra eräkningar
uppgår den totala utetående volmen oligationer från fatighetektorn på den
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venka oligationmarknaden till ca 180 miljarder, varav cirka 40 miljarder utgör
av olag med hög kreditrik (”high ield”).

Med tanke på de nu tora utetående volmerna oligationer land venka
fatighetolag har det livit allt viktigare att vara vakam på utvecklingen av
olagen kreditkvalitet. Då fatighetektorn är en kapitalinteniv ranch
tenderar elåninggraden att vara hög i förhållande till olagen
kaaflödegenerering. Deutom finn en vi årarhet mot eventuella negativa
värdeförändringar på fatighetmarknaden. Med IFR-redovining
marknadvärdera olagen fatigheter löpande i alanräkningen. I det fall
marknadvärdena kulle falla kulle det med andra ord lå direkt åde mot
olagen reultat och oliditet.

I amand med att olagen växt och livit mer etalerade på kapitalmarknaden
har det ockå livit ett allt vanligare teg att införkaffa ett pulikt kreditetg
från något av de tora internationella ratingintituten. Totalt har nu ett femtontal
venka fatighetolag ett pulikt kreditetg från antingen Mood’ eller
tandard & Poor’. De internationella ratingintituten använder ig i ina
kreditedömningar ofta av nckeltal om är relaterade till olagen driftnetton
om edömt på något ätt. Även om dea nckeltal kan vara till god hjälp för att
få en känla för olagen kreditkvalitet ehöver de i vår mening komplettera med
tterligare vital information. I detta ammanhang tänker vi då framför allt på
olika juterade mått aveende driftnetton och operativa kaaflöden där även
olagen underhåll- och reparationutgifter ta i eaktande.

Nuvarande redoviningregler inneär att nödvändiga underhålletalningar
redovia olika eroende på vilket regelverk om tillämpa. I regelverket K2 (för
mindre företag) ka en tor del av underhålletalningar kotnadföra medan
liknande utetalningar ofta ka aktivera (redovia om tillgång) av företag om
redoviar enligt IFR och K3-regelverket. Utan juteringar för underhåll och
reparation kan annolikt därför mått om driftnetto och direktavkatning, för
olag om tillämpar IFR-redovining, väentligt överkatta dea olag
operativa kaaflöden.

Även när det gäller att kapa ig en uppfattning vad gäller fatigheterna framtida
marknadvärden är torleken på hitorika kaautflöden aveende underhåll och
reparation av central etdele då åde reala hror och värden troligen kommer
att falla över tiden för en fatighet om inte löpande gg om och/eller
moderniera. Då fatigheter över tiden föråldra kräv periodikt återkommande
underhåll och reinveteringar var torlek över tid torde ligga på åtmintone en
procent av fatigheten marknadvärde för att inte fatigheter i etåndet ka
förlora attraktionkraft i jämförele med modernare utud. För tarkt
verkamhetanknutna fatigheter om hotell och köpcentra är föråldringen av
ggnadkapitalet ofta naare, men även kontor i äta läge kräver tora
återkommande periodika inater för iehållande av attraktivitet.

Med tanke på detta kan det tcka något märkligt att många venka
fatighetolag ofta endat redoviar ina inveteringar om några få poter amt
utan konekvent och tdlig nedrtning/pecifikation kring vad av dea
inveteringar om utgör av underhåll och mer tillväxtorienterade
projektinveteringar. Utan denna mer pecificerade information om andra
inveteringar än rena förvärv (vilket olagen ofta redoviar tdligt) är det i
praktiken omöjligt för en utomtående aktör att på egen hand eräkna olagen
”anna” driftnetton och fria operativa kaaflöden efter underhåll och
reparationer. Lägg därtill att det är vårt att i via olag analera fram hur
mcket av fatighetkotnaderna i reultaträkningen om utgör reparationer och
underhåll.

Kunniga analtiker ehöver kort agt ha information om den ammanlagda
utetalningen aveende kotnadförda reparation- och underhållutetalningar i
reultaträkningen tillamman med aktiverade inveteringar av karaktären
komponentten och återinveteringar i efintliga fatigheter för att iehålla
attraktivitet på marknaden och avkatningförmågan ho fatigheterna. Räcker
fritt kaaflöde långiktigt till uthållig utdelning till aktieägare, eller är olaget
eroende av extern finanieringkanal och elåningar värdetegring för detta
ändamål?

Med tanke på den tora exponering om åde oligationinveterare och anker
nu har mot fatighetranchen, har ehovet av löpande evakning av olagen
kreditkvalitet och god informationgivning ökat. Det är vår tarka övertgele att
de venka fatighetolagen under nuvarande goda marknadförhållanden orde
ta tillfället i akt och öka in tranparen vad gäller rapporteringen kring underhåll
och inveteringar för att minka eventuella oklarheter kring in
kaaflödegenerering och därmed även kring in finaniella tailitet.

Ökad tranparen torde vara till gagn åde för de inveterare om ka invetera i
olagen oligationer och för olagen jälva. Vi tror att de fatighetolag om
ökar in tranparen kring underhåll och inveteringar och därmed kring in .k.
fria kaaflödegenererande kapacitet långiktigt kommer att gnna i form av
lägre och mer taila upplåningkotnader.

Loui Landeman                                        o Nordlund
 Chef kreditanal                                     Tekn dr, MRIC
 Danke ank Market                             RC-o Nordlund RC A
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