
Good morning and welcome to the Aspen Group 2015 full year results 
presentation. My name is Clem Salwin, the CEO of Aspen and I’m joined 
here today by Adam Marrs Ekamper, our CFO. As is our usual practice, the 
speaking notes will be released after the conclusion of this presentation.
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Today I will cover off four items. 

First, I will speak to the significant progress we’ve been making on our 
business strategy.

Secondly, cover off the financial results for the year.

Then give an update on some of our business activities.

I will wrap up with our priorities and outlook for 2016.
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The year has been one of continued change for the business, and very 
significant progress on our strategy to focus on value‐for‐money 
accommodation; Aspen is well placed for the future.
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Over this year, we have delivered on the strategic focus for Aspen. We have made substantial 
progress on the strategic goal that we set ourselves 2 years ago – that is, Aspen is now a 
focused, pure play accommodation business. This change builds upon the eleven year 
experience of Aspen in the sector and is supported by very strong industry themes: 
demographics, housing affordability and public policy. Importantly, we also find pricing of assets 
in the sector attractive.

Operating performance in our residential/ short stay portfolio has been solid. However, there 
has been continued weakness in the properties servicing the resources sector, reflecting the 
deep downturn generally in the resources capex cycle in Australia. I am pleased to announce, 
however, that at the Aspen Karratha Village we extended the lease for a further 2 years securing 
a minimum 83% occupancy, enhancing the property’s income stability and security.  We remain 
committed to optimising our operations, both driving revenue and maintaining cost discipline; 
we have commenced investment projects at certain parks, expected to deliver strong returns.

We have expanded our accommodation portfolio through the year. Aspen now holds 42% of 
Aspen Parks Property Fund. We have made nearly $50 million in acquisitions, both in APPF and 
Aspen directly, with a weighted average yield of 10%; that momentum is continuing, with a 
further acquisition since June. These new acquisitions are over half weighted to permanent 
residential. We’ve also commenced manufactured housing development in the year, and that 
pipeline is expanding.

We have also been selling our non‐core assets with over $100 million announced or settled 
through the year. Today, the only material non‐core asset remaining is the Spearwood South 
property, which is fully leased with a 5 year WALE and shows an 11% yield on the updated 
independent valuation.
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We continue to demonstrate our very strong cost focus; Group overheads have been 
reduced by a further 35% over the year. 

Disappointingly, NAV declined, down to $1.26, largely reflecting the negative impact of 
the devaluation of the resources parks, and also of the Spearwood South property. 
Our disciplined capital management is demonstrated by our strong balance sheet. 

Look through gearing as at 30 June stood at 22.5%. This provides significant acquisition 
capability. Reflecting our much strengthened financial position, our debt was refinanced 
on more favourable terms, with lengthened maturities to 2017. As part of our capital 
management, we successfully concluded our buy‐back programme in September last 
year, and Aspen Parks Property Fund completed its entitlement offer in October. 

We achieved our distribution guidance for FY15 of 9 cents per security. We are pleased 
to announce guidance for the coming year of at least 9.4 cents, nearly a 5% increase 
over last year, with guidance for the first half of 4.6 cents.
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I commenced the presentation today with comments on strategy, and that Aspen is well 
placed for the future.

The last several years have seen us restructure and refocus the business.  Our objectives 
were clear: to simplify the business; to sell non‐core assets; to reduce debt; to have a 
lower cost base; and to grow as a focused “value‐for‐money” accommodation business.

Over the last 3 years, we achieved much in this strategic change. Our capital position is 
now strong, and debt levels low. Our overhead cost base is much reduced. Our 
management has been restructured and clearly directed. And our business is now 
focused on accommodation. 

To exemplify the magnitude of our change, over the last 3 years we have sold around 
$500 million of assets, in some 35 separate transactions – many of these, impaired or 
very secondary assets.
Aspen is now at the final stage of our strategic change: generating returns by optimising 
operations from our existing capital base and by investing to grow the business.

During FY15, we have started to see the benefits of this change. We have commenced 
development of manufacturing housing; and there is more in the pipeline. We are 
generating improved returns from our core properties; and there is more in the pipeline. 
We have commenced acquisitions to expand our business footprint; and there is more in 
the pipeline. I am confident that our strategic transition has set strong foundations for 
future improved returns from the business.
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The achievement of this strategic transition is all the more noteworthy given it has been 
undertaken against the backdrop of the severe cyclical downturn in the resources sector. 
The extent of this downturn on the Australian economy generally and in Western 
Australia in particular has been well documented. This has had an especially marked 
impact on the north west of WA, where a key commodity is iron ore. Prices for iron ore 
have fallen very markedly over the last 2 years – down some 65%.

Although our results in our core residential/short‐stay properties have been solid, the 
impact of the resources downturn on those properties serving customers in that 
industry has been very marked – both in terms of operating income and also in asset 
values. Unfortunately, this continued into FY15.
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Turning now to a few highlights in implementing our strategy over the FY15 year.
At the end of last year, we commenced making acquisitions, and by year end, had settled 
on five properties. The acquisition momentum is strong, and we have already settled 
one property post 30 June, at Tomago near Newcastle.

We continue to see attractive investment opportunities and are building out our 
acquisition pipeline.
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We are also shifting the portfolio exposure more toward permanent residential. The 
acquisitions have been relatively more weighted to permanent residential, with over 
50% of sites being permanent residential – including 2 lifestyle villages which are 100% 
residential.

We have conditionally sold 3 resort/tourist properties in Western Australia, reducing our 
exposure to the short‐stay market; settlement is expected shortly.

And during the year, we converted some sites to permanent residential; this activity will 
continue.
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Our programme of selling non‐core assets to focus purely on accommodation is now 
substantially complete. The sales of Noble Park and the Adelaide CBD land site settled 
during the year, and Spearwood North was sold during FY15 and has since settled.

Spearwood South is the only material non‐core asset remaining. The environmental 
reclassification of the property has been successfully completed. We have had this 
property revalued independently, which has shown a decline in value to $29 million, 
representing an impairment to carrying value of $3 million. The independent valuation 
reflects an 11% yield, on a fully leased property, with a 5 year WALE. Given this high 
yield, we will only pursue monetisation on terms that optimise value.

All our legacy development assets, including those in the various investment syndicates, 
have either settled or are sold awaiting settlement, except for the Whitsundays project, 
to which we have only a small net exposure of about $3 million.
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An important strategic goal we set ourselves was to significantly reduce Aspen Group’s 
corporate overhead; as a result, cost discipline has been a key focus. 
This continued during the last half, with Group overheads being reduced by nearly 25% 
over the first half, reflecting in part the lower cost base of the business due to the 
relocation to Sydney.

As we have implemented our strategic change over the last few years – simplifying the 
business and moving to being a focused accommodation pure‐play – Group overhead 
costs have been cut: the last half year was down nearly 65% from the half year to 
December 12. 
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Turning now to an overview of the financial results.

12



First, looking at our operating results at a property level.

On a like for like basis, income at our core residential/short‐stay parks has been solid. 
This reflects revenue growth as well as good cost discipline. 

Income at our parks in the resources sector continues to decline significantly. This 
reflects the severe cyclical downturn in the resources sector generally, which has been 
well documented. We are seeking to minimise costs and maintain volumes in the face of 
ongoing and significant headwinds in this sector.

Net income at the three resort/tourist parks in Western Australia that have been 
conditionally sold rose slightly, on the back of cost control offsetting weaker revenue.
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Turning to overall Aspen Group operating earnings.

As a result of the continuing transition in the business over the year, comparisons of 
performance reflect both operating results as well as structural change. 

The reduction in earnings from accommodation properties reflects the fall in income 
generated from the AKV property in Karratha, due to the impact of the resources 
downturn.  The increase in APPF operating profit reflects both performance and also the 
increase in Aspen’s holding from 12.5% to 42% in October. Reductions in 
commercial/industrial earnings reflect asset sales through the year, and there was a 
turnaround from the losses in the legacy development assets.

14



The statutory result is affected by significant asset write‐downs. The key contributors 
were the devaluation of the resource properties, as well as the Spearwood devaluation; I 
will address these shortly.
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The balance sheet is strong. 

The balance sheet as at 30 June reflects the consolidation of APPF during the year, 
resulting in the increase in the overall size of the balance sheet.

With the consolidation, the more relevant gearing metric is the look‐through gearing, 
which stood at 22% as at 30 June. 
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Detailing some of the changes in valuations. Reflecting the operating performance, 
valuations of our core residential/short say parks were up over the half, and the 
valuations of the resources parks fell, reflecting the resources downturn.

At Karratha, the AKV property was independently valued, likewise reflecting the 
weakness in the north west WA resources markets. More positively, we have secured a 
lease extension at the property, for 150 of the 180 rooms, for 2 years until January 2018. 
This underpins the stability of income, albeit at lower earnings levels. 

If calculated only on this 83% occupancy, the property value represents a 12% income 
yield. We are focused on the occupancy of the remaining 30 rooms, and have had our 
first leasing, despite the weak occupancy market in Karratha.
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These devaluations have resulted in a decline in NAV per share, to $1.26 per share. This 
is clearly a disappointing outcome. 

Most of the decline was caused by the decline in the resources parks, and the new 
independent valuation of Spearwood South. 

There was also the write off of acquisition costs of $1.8million or about 1 cent per 
security.
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Turning now to the business update.
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I will cover off 4 areas of focus:

• Operational performance 
• Our development programme
• Acquisitions ; and 
• Capital management
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Operational performance, to improve returns from our current asset base, is a key 
priority.  

One of our competitive strengths is the depth of our experience. Aspen has been in this 
sector for over 11 years, with the Aspen Parks Property Fund having started in 2004.

Our focus is both on driving revenue as well as cost efficiencies.

Initiatives on the revenue side include the launch of our new customer website as part 
of our enhanced digital presence. We have also updated our room management system, 
broadening our distribution channels. Our yield management capabilities have been 
significantly upgraded in order to optimise rates and occupancy levels.

On the cost side, we continue to seek to extract benefits from our portfolio of assets. 
These include supply chain efficiencies and accruing greater synergies from the 
clustering of our assets; for example we have commenced labour pooling at Echuca‐
Moama, where we have 4 properties.
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Now that the business is less capital constrained we are looking at capex in selected 
investment projects at our properties, expected to be accretive to earnings and generate 
strong returns on capital employed.

At Dubbo in Central West NSW, we are adding 4 x 3 bedroom cabins targeting the family 
market, and also working closely with the NSW Government which is partly funding a 
new water park at that property (pictured here) that is expected to be a major driver of 
customer demand, and tourism in the region generally.

At Ashley Gardens in inner Melbourne, we are adding 14 x 3 bedroom cabins. In order to 
maximise the utilisation of the land, these are 2 level product and we expect completion 
early next calendar year, subject to securing final approvals.

These projects are expected to generate stabilised ROAs in at least the high teens.
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There are multiple development opportunities in the business.

There is the opportunity to upgrade existing residential sites – securing a development 
margin, as well as upgrading the property as a whole.

There are also opportunities to convert short‐stay sites to residential sites.
And there are opportunities to expand by utilising additional land available at a number 
of properties.

These different opportunities tend to share common characteristics: they are reasonably 
capital light; and there is a fairly short development cycle.

These development activities serve to generate high quality, secure, ongoing, annuity 
rental streams.
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We commenced our manufactured housing development programme during the year 
and it is a continuing focus. 

Development to date has been on a smaller scale (of the upgrade and conversion type) 
with 3 settlements over FY15; this development activity continues, and is expanding 
across multiple properties. These smaller‐scale development opportunities are fairly 
regular and give rise to what might be considered a “flow‐type” development income 
stream.

On a larger scale, we have DAs submitted, or in process, for utilising additional land at 3 
assets: Four Lanterns, Shady River and Perth Vineyards. These DAs relate in total to over 
200 additional sites. 

Further, master planning is currently underway at 4 other properties, and will be 
extended in the coming year.
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We have 3 key themes when assessing potential acquisitions. They are
• strong recurring income yield, particularly from permanent residential;
• locations in metropolitan areas, in major population centres for our customer bases 

and near to our existing properties to strengthen our asset clusters; and
• the opportunity for development upside or expansion.

Our acquisitions reflect a blend of these themes. Leppington and Mandurah are 
permanent residential properties in metropolitan regions. The picture here is of our 
recent acquisition at Mandurah, representative of the high quality of this property. Other 
acquisitions are a combination of permanent residential and short stay exposure. 
Harrington, on the mid‐north coast of NSW, is currently all short stay but we are master‐
planning at present to introduce permanent residents and it is located near to our 
existing Wallamba property.

Importantly we continue to see good acquisition opportunities that meet our investment 
criteria. This reflects the highly fragmented nature of ownership in the industry, one of 
the attractions of the accommodation sector.
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An example of our acquisition approach is Four Lanterns in Leppington in south west 
Sydney. This property met our assessment criteria, being a long established lifestyle 
park, with 100% occupancy, 100% permanent residential and strong demographics in 
the immediate area. It also benefits from comparison to Sydney house prices. It is 
located in the Leppington Town centre, one of the major growth corridors announced by 
the NSW State Government, attracting significant public infrastructure investment, 
including a major new train station.

There is also attractive development upside. Some older homes are nearing the end of 
their useful lives, which provide us with the opportunity of redevelopment. In addition 
there is spare land to allow significant expansion, subject to council approval.
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Finally, in everything we do in the business, we are committed to capital discipline.
We have previously announced that we are reallocating capital from the weak resources 
sector to the stronger customer demand for affordable housing in Perth. That process 
will continue as approvals are achieved in Perth.

We have also sold 3 north west WA assets. They are in isolated locations with resort 
style exposure (including a very high food & beverage component), and have 
experienced significant structural change in customer demand. This sale demonstrates 
our commitment to ongoing discipline in capital allocation in our existing portfolio, to 
focus on our strategy. We expect to settle this sale in the near future, as contract 
conditions are satisfied.

Our balance sheet is strong with low gearing and we have significant capital to deploy. 
We are committed to discipline in our investment approach as well.
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To wrap up, let me outline our outlook and business priorities.
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The dynamics of our industry are positive and Aspen is well placed to seize the 
opportunities available. 

We are looking to drive operational returns from our existing assets, both revenue and 
costs.

With our manufactured housing developments, we continue to execute, and expand, our 
pipeline, to create high quality annuity rental streams.

On acquisitions, we see good deal flow; we maintain discipline in assessing these 
opportunities.

We will look to finalise our exit from the final remaining non‐accommodation assets, in 
particular Spearwood South, at an appropriate time.

Reflecting the positive outlook for the business, our distribution guidance for FY16, 
assuming no material adverse change in operating conditions, is for at least 9.4 cents per 
security, an increase of nearly 5% over FY15.

The business faces the future well placed to build upon the last year of achievement, to 
build upon our eleven year experience in the sector, and to build upon the strong 
structural themes in our industry, to generate stronger returns for the owners of the 
business.
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Thank you for taking the time to join our call today. I am conscious that there are many 
companies reporting today and appreciate your interest. 

We have set‐up personal meetings over the coming days with many of you already. 
Should you have any questions or wish to set‐up a personal meeting, please feel free to 
contact me.

Again, thank you and good morning.
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