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Öka tranparenen kring
underhåll och invetering
Under de enate åren har många venka
fatighetolag varit inne i en kraftig tillväxtfa.
olagen fatighetvärden har ökat kraftigt med
töd av tigande hror, fallande vakaner och lägre
avkatningkrav, mcket tack vare fallande
räntekotnader. Detta har tillamman med den
högre värdering om de örnoterade
fatighetolagen åtnjutit, i jämförele med de
mindre privatägda fatighetolagen, möjliggjort
tterligare expanion genom förvärv. Under de
enate ex åren har de tio törta örnoterade,
privata eller AP-fondägda venka
fatighetolagen mer än fördulat det
ammanlagda värdet på ina fatighetportföljer
från 300 miljarder kronor till 650 miljarder kronor.
Under amma tidperiod har även olagen
ammanlagda kuldörda mer än fördulat och uppgår nu till hela 330 miljarder
kronor.

I tider av tigande fatighetvärden finn rik att foku ligger för mcket på
totalavkatning inkluive värdeförändring, och att en förkjutning ker från den
viktiga frågan om vilka fria kaaflöden olagen har kapacitet att generera. Det är
ju trot allt å att i längden är det dea kaaflöden om ka använda för att
etala räntor, amorteringar, inkomtkatt och utdelningar till aktieägare. Att vi tar
upp frågan om fria kaaflöden eror på att vi upplever att denna edömning i
många fall ker alltför chalonmäigt och att fatighetolagen redovining av
kotnadförda reparation- och underhållåtgärder ammantaget med upplning
om vilka tper av inveteringar om aktiverat ehöver förättra i många fall.

Traditionellt har fatighetolagen fått merparten av in finaniering från anker.
Även om detta fortfarande är fallet har andelen kapitalmarknadfinaniering ökat
kraftigt land de törre fatighetolagen under de enate åren på grund av
olagen expanion och medföljande ökade låneehov. nligt våra eräkningar
uppgår den totala utetående volmen oligationer från fatighetektorn på den
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venka oligationmarknaden till ca 180 miljarder, varav cirka 40 miljarder utgör
av olag med hög kreditrik (”high ield”).

Med tanke på de nu tora utetående volmerna oligationer land venka
fatighetolag har det livit allt viktigare att vara vakam på utvecklingen av
olagen kreditkvalitet. Då fatighetektorn är en kapitalinteniv ranch
tenderar elåninggraden att vara hög i förhållande till olagen
kaaflödegenerering. Deutom finn en vi årarhet mot eventuella negativa
värdeförändringar på fatighetmarknaden. Med IFR-redovining
marknadvärdera olagen fatigheter löpande i alanräkningen. I det fall
marknadvärdena kulle falla kulle det med andra ord lå direkt åde mot
olagen reultat och oliditet.

I amand med att olagen växt och livit mer etalerade på kapitalmarknaden
har det ockå livit ett allt vanligare teg att införkaffa ett pulikt kreditetg
från något av de tora internationella ratingintituten. Totalt har nu ett femtontal
venka fatighetolag ett pulikt kreditetg från antingen Mood’ eller
tandard & Poor’. De internationella ratingintituten använder ig i ina
kreditedömningar ofta av nckeltal om är relaterade till olagen driftnetton
om edömt på något ätt. Även om dea nckeltal kan vara till god hjälp för att
få en känla för olagen kreditkvalitet ehöver de i vår mening komplettera med
tterligare vital information. I detta ammanhang tänker vi då framför allt på
olika juterade mått aveende driftnetton och operativa kaaflöden där även
olagen underhåll- och reparationutgifter ta i eaktande.

Nuvarande redoviningregler inneär att nödvändiga underhålletalningar
redovia olika eroende på vilket regelverk om tillämpa. I regelverket K2 (för
mindre företag) ka en tor del av underhålletalningar kotnadföra medan
liknande utetalningar ofta ka aktivera (redovia om tillgång) av företag om
redoviar enligt IFR och K3-regelverket. Utan juteringar för underhåll och
reparation kan annolikt därför mått om driftnetto och direktavkatning, för
olag om tillämpar IFR-redovining, väentligt överkatta dea olag
operativa kaaflöden.

Även när det gäller att kapa ig en uppfattning vad gäller fatigheterna framtida
marknadvärden är torleken på hitorika kaautflöden aveende underhåll och
reparation av central etdele då åde reala hror och värden troligen kommer
att falla över tiden för en fatighet om inte löpande gg om och/eller
moderniera. Då fatigheter över tiden föråldra kräv periodikt återkommande
underhåll och reinveteringar var torlek över tid torde ligga på åtmintone en
procent av fatigheten marknadvärde för att inte fatigheter i etåndet ka
förlora attraktionkraft i jämförele med modernare utud. För tarkt
verkamhetanknutna fatigheter om hotell och köpcentra är föråldringen av
ggnadkapitalet ofta naare, men även kontor i äta läge kräver tora
återkommande periodika inater för iehållande av attraktivitet.

Med tanke på detta kan det tcka något märkligt att många venka
fatighetolag ofta endat redoviar ina inveteringar om några få poter amt
utan konekvent och tdlig nedrtning/pecifikation kring vad av dea
inveteringar om utgör av underhåll och mer tillväxtorienterade
projektinveteringar. Utan denna mer pecificerade information om andra
inveteringar än rena förvärv (vilket olagen ofta redoviar tdligt) är det i
praktiken omöjligt för en utomtående aktör att på egen hand eräkna olagen
”anna” driftnetton och fria operativa kaaflöden efter underhåll och
reparationer. Lägg därtill att det är vårt att i via olag analera fram hur
mcket av fatighetkotnaderna i reultaträkningen om utgör reparationer och
underhåll.

Kunniga analtiker ehöver kort agt ha information om den ammanlagda
utetalningen aveende kotnadförda reparation- och underhållutetalningar i
reultaträkningen tillamman med aktiverade inveteringar av karaktären
komponentten och återinveteringar i efintliga fatigheter för att iehålla
attraktivitet på marknaden och avkatningförmågan ho fatigheterna. Räcker
fritt kaaflöde långiktigt till uthållig utdelning till aktieägare, eller är olaget
eroende av extern finanieringkanal och elåningar värdetegring för detta
ändamål?

Med tanke på den tora exponering om åde oligationinveterare och anker
nu har mot fatighetranchen, har ehovet av löpande evakning av olagen
kreditkvalitet och god informationgivning ökat. Det är vår tarka övertgele att
de venka fatighetolagen under nuvarande goda marknadförhållanden orde
ta tillfället i akt och öka in tranparen vad gäller rapporteringen kring underhåll
och inveteringar för att minka eventuella oklarheter kring in
kaaflödegenerering och därmed även kring in finaniella tailitet.

Ökad tranparen torde vara till gagn åde för de inveterare om ka invetera i
olagen oligationer och för olagen jälva. Vi tror att de fatighetolag om
ökar in tranparen kring underhåll och inveteringar och därmed kring in .k.
fria kaaflödegenererande kapacitet långiktigt kommer att gnna i form av
lägre och mer taila upplåningkotnader.

Loui Landeman                                        o Nordlund
 Chef kreditanal                                     Tekn dr, MRIC
 Danke ank Market                             RC-o Nordlund RC A
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Paradigmkifte i
otadfinanieringen

tordalen: ”Höga hu har en
unik känla”

Dag att ropa på vargen
igen, eller? 

”Amorteringkrav ger tdlig
inromning”

Hran för 750 000
lägenheter förhandlad

Lidl öppnar ho alder i
Göteorg

Na lagförlag om
jälvkörande ilar

rfarenhet gav
toretalering

Inkomtkraven lopa av
Uppalahem

Högt intree för
avdraggillt oparande

Med jämna mellanrum
rukar tora förfall på
oligationmarknaden i
komination med förämrat
konjunkturläge, krmpande

tillgång till ankfinaniering eller tigande
ränteläge inneära att olckkorparna
höjer ett varningen
finger. Kommer emittenterna att kunna
omätta ina oligationer vid förfall eller tår
de, och indirekt hela marknaden, inför
ett prolem? 

”ehöv 80 000 na
otäder per år”

På ondagen höll overket
en prekonferen om läget
på otadmarknaden med
utgångpunkt i tatitika
centralrån enate

iffror. overket flaggar för att ggtakten
måte öka för att möta den
efolkningökning verige tår inför och det
underkott om upptått.     
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