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Under de senaste aren har manga svenska
fastighetsbolag varit inne i en kraftig tillvaxtfas.
Bolagens .fastlghetsvéirden har 6kat kraftigt med DELA MED ANDRA
stéd av stigande hyror, fallande vakanser och lagre

avkastningskrav, mycket tack vare fallande

rantekostnader. Detta har tillsammans med den

hogre vardering som de borsnoterade G+
fastighetsbolagen atnjutit, i jamforelse med de —
mindre privatdgda fastighetsbolagen, méjliggjort
ytterligare expansion genom férvarv. Under de MAILA
senaste sex aren har de tio stérsta bérsnoterade,
privata eller AP-fondsdgda svenska
fastighetsbolagen mer &n férdubblat det
sammanlagda vardet pa sina fastighetsportfoljer
fran 300 miljarder kronor till 650 miljarder kronor.
Under samma tidsperiod har dven bolagens
sammanlagda skuldbérda mer dn férdubblats och uppgar nu till hela 330 miljarder
kronor.
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I tider av stigande fastighetsvarden finns risk att fokus ligger f6r mycket pa
totalavkastning inklusive vardeférandring, och att en férskjutning sker fran den
viktiga fragan om vilka fria kassafléden bolagen har kapacitet att generera. Det ar
ju trots allt sa att i langden &r det dessa kassafloden som ska anvandas for att
betala rantor, amorteringar, inkomstskatt och utdelningar till aktiedgare. Att vi tar
upp fragan om fria kassafloden beror pa att vi upplever att denna bedémning i
manga fall sker alltfér schablonmassigt och att fastighetsbolagens redovisning av
kostnadsférda reparations- och underhallsatgérder sammantaget med upplysning
om vilka typer av investeringar som aktiverats behover forbattras i manga fall.

Traditionellt har fastighetsbolagen fatt merparten av sin finansiering fran banker.
Aven om detta fortfarande &r fallet har andelen kapitalmarknadsfinansiering 6kat
kraftigt bland de storre fastighetsbolagen under de senaste aren pa grund av
bolagens expansion och medféljande 6kade lanebehov. Enligt vara berdkningar
uppgar den totala utestaende volymen obligationer fran fastighetssektorn pa den
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svenska obligationsmarknaden till ca 180 miljarder, varav cirka 40 miljarder utgors
av bolag med hog kreditrisk ("high yield”).

Med tanke pa de nu stora utestaende volymerna obligationer bland svenska
fastighetsbolag har det blivit allt viktigare att vara vaksam pa utvecklingen av
bolagens kreditkvalitet. Da fastighetssektorn ar en kapitalintensiv bransch
tenderar belaningsgraden att vara hog i forhallande till bolagens
kassaflodesgenerering. Dessutom finns en viss sarbarhet mot eventuella negativa
vardeforandringar pa fastighetsmarknaden. Med IFRS-redovisning
marknadsvérderas bolagens fastigheter 16pande i balansrakningen. I det fall
marknadsvérdena skulle falla skulle det med andra ord sla direkt bade mot
bolagens resultat och soliditet.

I samband med att bolagen vaxt och blivit mer etablerade pa kapitalmarknaden
har det ocksa blivit ett allt vanligare steg att inforskaffa ett publikt kreditbetyg
fran nagot av de stora internationella ratinginstituten. Totalt har nu ett femtontal
svenska fastighetsbolag ett publikt kreditbetyg fran antingen Moody'’s eller
Standard & Poor's. De internationella ratinginstituten anvéander sig i sina
kreditbedémningar ofta av nyckeltal som &r relaterade till bolagens driftnetton
som bedémts pa nagot sitt. Aven om dessa nyckeltal kan vara till god hjilp fér att
fa en kénsla for bolagens kreditkvalitet behéver de i var mening kompletteras med
ytterligare vital information. I detta sammanhang tanker vi da framfor allt pa
olika justerade matt avseende driftnetton och operativa kassafléden dar dven
bolagens underhalls- och reparationsutgifter tas i beaktande.

Nuvarande redovisningsregler innebar att nodvandiga underhallsbetalningar
redovisas olika beroende pa vilket regelverk som tillimpas. I regelverket K2 (fér
mindre féretag) ska en stor del av underhallsbetalningar kostnadsféras medan
liknande utbetalningar ofta ska aktiveras (redovisas som tillgang) av féretag som
redovisar enligt IFRS och K3-regelverket. Utan justeringar fér underhall och
reparation kan sannolikt darfér matt som driftnetto och direktavkastning, for
bolag som tillimpar IFRS-redovisning, vasentligt 6verskatta dessa bolags
operativa kassafloden.

Aven nir det giller att skapa sig en uppfattning vad giller fastigheternas framtida
marknadsvérden ar storleken pa historiska kassautfléden avseende underhall och
reparation av central betydelse da bade reala hyror och vérden troligen kommer
att falla 6ver tiden for en fastighet som inte 16pande byggs om och/eller
moderniseras. Da fastigheter 6ver tiden féraldras kravs periodiskt aterkommande
underhall och reinvesteringar vars storlek over tid torde ligga pa atminstone en
procent av fastighetens marknadsvarde for att inte fastigheter i bestandet ska
forlora attraktionskraft i jamforelse med modernare utbud. For starkt
verksamhetsanknutna fastigheter som hotell och képcentra ar féraldringen av
byggnadskapitalet ofta snabbare, men dven kontor i basta lage kraver stora
aterkommande periodiska insatser for bibehallande av attraktivitet.

Med tanke pa detta kan det tyckas nagot markligt att manga svenska
fastighetsbolag ofta endast redovisar sina investeringar som nagra fa poster samt
utan konsekvent och tydlig nedbrytning/specifikation kring vad av dessa
investeringar som utgoérs av underhall och mer tillvixtorienterade
projektinvesteringar. Utan denna mer specificerade information om andra
investeringar an rena forvarv (vilket bolagen ofta redovisar tydligt) ar det i
praktiken omdijligt for en utomstaende aktor att pa egen hand berakna bolagens
"sanna” driftnetton och fria operativa kassafléden efter underhall och
reparationer. Lagg dartill att det &r svart att i vissa bolag analysera fram hur
mycket av fastighetskostnaderna i resultatrakningen som utgor reparationer och
underhall.

Kunniga analytiker behover kort sagt ha information om den sammanlagda
utbetalningen avseende kostnadsforda reparations- och underhallsutbetalningar i
resultatrakningen tillsammans med aktiverade investeringar av karaktdren
komponentbyten och aterinvesteringar i befintliga fastigheter for att bibehalla
attraktivitet pa marknaden och avkastningsférmagan hos fastigheterna. Racker
fritt kassaflode langsiktigt till uthallig utdelning till aktiedgare, eller dr bolaget
beroende av extern finansieringskanal och belaningsbar vardestegring for detta
dndamal?

Med tanke pa den stora exponering som bade obligationsinvesterare och banker
nu har mot fastighetsbranschen, har behovet av 16pande bevakning av bolagens
kreditkvalitet och god informationsgivning 6kat. Det dr var starka 6vertygelse att
de svenska fastighetsbolagen under nuvarande goda marknadsférhallanden borde
ta tillféllet i akt och 6ka sin transparens vad géller rapporteringen kring underhall
och investeringar for att minska eventuella oklarheter kring sin
kassaflédesgenerering och darmed dven kring sin finansiella stabilitet.

Okad transparens torde vara till gagn bade fér de investerare som ska investera i
bolagens obligationer och f6r bolagen sjélva. Vi tror att de fastighetsbolag som
Okar sin transparens kring underhall och investeringar och darmed kring sin s.k.
fria kassaflodesgenererande kapacitet langsiktigt kommer att gynnas i form av
lagre och mer stabila upplaningskostnader.

Louis Landeman Bo Nordlund

Chef kreditanalys Tekn dr, MRICS

Danske Bank Markets BREC-Bo Nordlund REC AB
Kommentera artikeln
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