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Gléwne ustalenia i tezy

1. GTC wyptaci po raz pierwszy w historii dywidend¢ (w wysokoséci 0,27 PLN). Kurs GTC od kilku
tygodni rosnie, akcjonariusze GTC zarobili w ostatnim roku ok. 30%. Calkowita stopa zwrotu z
ostatnich 5 lat wynosi ok. 50%.

2. Sytuacja finansowa GTC SA jest dobra, ale pojawity si¢ negatywne sygnaty: zwigkszyta si¢ warto$¢
dtugu krétkoterminowego, pogorszyla si¢ struktura dtugu oraz wskazniki ptynnosci (I oraz III),
dodatkowo wydtuzy? si¢ termin regulowania zobowigzan, ktory wynosi ok. 413 dni. Dodatkowo - 53%
zysku netto za 2016 rok to zysk ,,papierowy” - z rewaluacji nieruchomo$ci. Prezes zarzadu oraz prawie
wszyscy cztonkowie RN nie posiadajg akcji GTC SA.

3. Spotka wykazuje zbyt duze zadtuzenie w poréwnaniu z konkurencja europejska; LTV jest na poziomie
ok. 43% w poréwnaniu ze $rednig ok. 35% w spotkach deweloperskich w EU; dodatkowo spotka
deklaruje zwigkszenie zadtuzenia do ok. 50%. Poziom projektéw w fazie deweloperskiej jest b. duzy i
wynosi ok. 22%, co oznacza podwyzszone ryzyko idiosynkratyczne.

4. Akcje sg przewarto$ciowane: wskaznik Q Tobina przy kursie 9,0 PLN wynosi powyzej 1 (1,04).

5. GTC wdraza model hybrydowy dewelopersko — dywidendowy, ktory niesie ze sobg podwyzszone
ryzyko biznesowe i jest mniej zyskowny dla akcjonariuszy. W okresie 2007-2017 catkowita stopa
zwrotu z akcji GTC wynosi minus 80%; w tym samym czasie akcjonariusze spétek dywidendowych
tworzacych indeks WIG Dywidend Yield zarobili ok. 250%.

6. Model stricte dywidendowy polega na strukturze REIT; REITS sg bardzo popularne wérdd inwestorow
bowiem oznaczajg nizsze ryzyko, stabilne wyplaty dywidend i staly wzrost kurséw.

7. Decyzja GTC o nie korzystaniu ze struktur REIT de facto oznacza obnizenie dywidendy za 2018 (i
kolejne lata); warto$¢ wyptat dla gtdéwnego akcjonariusza (fundusz Lone Star) bedzie zapewne nizsza o
ok. 14 min, dla OFE PZU - ok. 2,4 min PLN, a dla OFE BZWBK — ok. 1,65 min PLN.

8. Woprowadzenie do Polski struktur REIT, oznacza wielkg strukturalng zmiane na rynku nieruchomosci
komercyjnych. Do najwigkszych zagrozen dla spotek deweloperskich o modelu hybrydowym (takich
jak np. GTC) nalezy zaliczy¢: zaostrzenie konkurowania o kapitat (equity i dluzny), zaostrzenie
konkurencji przy zakupach nieruchomosci komercyjnych wysokiej jako$ci, pojawienie si¢ nowych
graczy w sektorze i nowej podazy atrakcyjnych nieruchomosci oraz podniesienie transparentnosci
sektora i wymagan z obszaru corporate governance.

9. Dotrzymanie obietnic GTC zwigzanych z polityka dywidendowa (dwucyfrowe zwigkszenie dywidend)
oraz utrzymanie pozycji konkurencyjnej bedzie bardzo utrudnione bez wprowadzenia struktury GTC-
REIT.
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Wstep

GTC SA - lider na rynku nieruchomosci komercyjnych oglosit w marcu, ze opracowat
polityke dywidendy, i w zwiazku z nig, po raz pierwszy w swojej wieloletniej historii
zamierza w kwietniu dokona¢ pierwszych wyptat z zysku. Wysoko$¢ dywidendy ustalono na
0,27 PLN na akcje, co przy kursie akcji na poziomie 9,06 PLN (kurs z dnia 21 kwietnia)
oznacza, ze stopa dywidendy wynosi 2,98%. CFO spotki - Erez Boniel - ogtosit, ze GTC nie
zamierza zosta¢ REIT — em 2. Te dwie informacje przyciggnety moja uwage. Pierwszy
komunikat mnie zaciekawil, drugi — zbulwersowal, a obie zaintrygowaty, bo wydaja si¢
sprzeczne ze soba. Przeciez w sierpniu zesztego roku, przedstawiciele spotki sygnalizowali,
ze mysla co prawda o wyptacie dywidendy, ale - wedlug ich 6wczesnych zapowiedzi — jak
podaje Stoog.pl - najwczesniej mogloby do tego dojé¢é w 2019 roku®. Takze w ubiegtym
roku, GTC wraz z JLL aktywnie zaangazowat si¢ w projekt wprowadzenia do Polski PL-
REITs, a dzi§ zmienia nastawienie i nie chce juz by¢ REIT-em. Dodatkowo, w marcu (28
marca) 2017 roku, Dom Maklerski PKOBP wydat rekomendacj¢ ,.kupuj” (poprzednia
rekomendacja ,,trzymaj), z cena docelowa akcji GTC na poziomie 9,24 PLN. Jako, ze
zajmuje si¢ problematyka spotek dywidendowych w rynku nieruchomosci komercyjnych, w
tym glownie real estate investment trusts (REITS), to powyzsze fakty sprowokowaty mnie do

przypatrzeniu si¢ Spolce i podjecia proby odpowiedzi na pytanie ,,0 co chodzi z tym GTC”?
1. GTC SA: status quo.

Generalnie jest super: zysk netto wyniést w 2016 roku 160 min euro (44 mln euro w 2015
r.) W 2016 roku inwestycje w "nieruchomosci i pokrewne" wyniosty 233 min euro wobec 87
min euro w roku 2015. W 2016 roku GTC pozyskata 62 mln euro finansowania na poziomie
grupy (z czego 28 mln euro wyptacone w 2017 roku), a takze 240 mln euro w 16 kredytach
projektowych. Laczne koszty finansowe spadty drugi rok z rzedu. W 2016 roku wyniosty 29,5
mln euro w poréwnaniu do 33,2 mIn euro w 2015 roku, pomimo wzrostu catkowitego
zadluzenia z 739 mln euro na dzien 31 grudnia 2015 roku do 893 mln euro na dzien 31
grudnia 2016 roku. "Mamy wystarczajgcq ilos¢ srodkow. Na ten moment nie mamy planu
podwyzszania kapitatu” - powiedziat dyr. Boniel PAP. GTC podalo, ze realizuje obecnie pigé
projektow o tacznej powierzchni komercyjnej 139.000 m kw., z czego 83.000 m kw. zostanie

ukonczone w 2017 r. Warto$¢ zakupdéw nieruchomosci w 2016 roku generujacych przychody

! https://stooq.pl/n/?f=1168429&search=+gtc+
2 https://www.pb.pl/gtc-nie-pali-sie-do-bycia-reit-em-857189
® https://stooq.pl/n/?f=1168322&search=+gtc+
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wyniosta 140 mln euro, ktore przyniosty ,,nowy” NOI o wartosci ok. 9,4 min euro, dodatkowo
warto$ci zakupionych gruntéw pod zabudowg wyniosta 22 mln euro. Warto$¢ inwestycji w
nieruchomos$ci w budowie wyniosta 93 min euro. Catkowita warto$¢ portfela nieruchomosci
GTC wzrosta w 2016 roku o 23 proc. do 1.624 miIn euro (1, 324 mld euro na koniec grudnia
2015 r.). Z kolei warto$¢ portfela nieruchomosci generujacych przychody wzrosta o 20 proc.
do 1, 261 mld euro (1, 052 mld euro na koniec grudnia 2015 r.). Wskaznik wynajecia ogétem
(ze wszystkich rynkéw na ktorych dziata GTC) uksztaltowal si¢ na poziomie 94 proc.)*.
Zobowigzania finansowe GTC wynosity 881 mln euro na dzien 31 grudnia 2016 r. wobec 718
mln euro na dzien 31 grudnia 2015 r. Srednia zapadalno$¢ dtugu wyniosta 4,1 roku, a $redni
koszt obstugi dtugu spadt do 3,2% w skali roku. Wskaznik zadluzenia netto do wartosci
nieruchomosci (LTV) uksztaltowat si¢ na poziomie 43% na dzien 31 grudnia 2016 r. w
porownaniu do 39% na dzien 31 grudnia 2015 r., ze wzgledu na zwickszenie kredytow
zwigzanych z nabytymi nieruchomos$ciami, nieruchomo$ciami w  budowie i

refinansowaniem®.
2. Przypatrzmy sie kursowi GTC.

Jak podaje Stooq.pl — catkowita stopa zwrotu dla GTC w okresie jednego roku wyniosta
26,54% (stan na 21 kwietnia 2017) i nieznacznie przewyzszyla stop¢ zwrotu WIG30, do
ktérego zalicza si¢ GTC) (wykres ponizej).

* https://stooq.pl/n/?f=1168538&search=+gtc+
® https://stooq.pl/n/?f=1168569&search=+gtc+
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W zwigzku z tym, ze spotka zadeklarowala systematyczne wyptaty dywidend (ich wzrost
mam by¢ dwucyfrowy - sic), to warto porownac ja do indeksu spotek dywidendowych (WIG -
DY). Okazuje si¢, ze W okresie 1 roku stopa zwrotu GTC przewyzszyta zdecydowanie WIG
dywidendowy (wykres ponizej).
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Stopa zwrotu dla okresu 5 lat wynosi ok. 48,6% % dla GTC, ok. 28,65% dla WIG_DY oraz
ok. 18,3% dla WIG30. Warto podkresli¢, ze w ostatnich kilku dniach, po rekomendacji
PKOBP mial miejsc rajd na akcjach: kurs wzrést z ok. 8,30 PLN do poziomu 9,07 PLN (21
kwietnia 2017) (wykres ponizej). Tak czy inaczej akcjonariusze GTC w okresie 2012-2017
zarobili, doliczajgc dywidende za 2016, srednio rocznie ok. 10% brutto — co, biorgc pod
uwage tylko ten okres wydaje si¢ przyzwoitym wynikiem.

GTC - 5 lat 21 kwi 2017 17:00 CET CCaStoog
we WIGI0
45, 3%
121.7%
i "1.11 _ 1 ﬂ
WA SO
q-1.9%
4 -25%
L L 1 1 1 —492
2012 2013 2014 2015 2016 2017
https://stoog.pl/ Poziom o Interwal Tygodniowy

3. Uwagi do status quo czyli lyzka dziegciu w beczce miodu.

Jako sceptyk i zwolennik szukania dziury w calym i odkrywania tego co niewidoczne, nie
moge sobie odmowié¢ kilku stow komentarza do tak wylukrowanego obrazu szacownej
Spotki.

3.1. Zysk netto — w wig¢kszos$ci z rewaluacji.
Co prawda Spotka pokazuje zysk netto w okresie 12 miesiecy, zakonczonym 31 grudnia
2016 r. ktory wyniost 699 min PLN (wzrost z 184 mln PLN w okresie 12 miesigcy

zakonczony 31 grudnia 2015 r). Jednakze 53% tego zysku (tj. 371,3 min PLN) powstato na

skutek rozpoznania zysku z aktualizacji warto$ci aktywow 1 utraty warto$ci projektow
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mieszkaniowych w potgczeniu z rozpoznaniem zysku z tytutu podatku dochodowego w

nastepstwie polaczenia GTC SA z jej holenderskimi spotkami.°
3.2.Zadluzenie i jego struktura

Zadluzenie ogdétem wynosi 1,049 mld euro (wzrost z 938 min euro w 2015 roku).
Jednoczesnie zadluzenie netto GTC wyniosto ok. 3,111 mld PLN przy warto$ci
nieruchomosci inwestycyjnych i zapasow o wartosci 7,183 mld PLN, oraz przy kapitalizacji
gietdowej (equity cap) na poziomie ok. 3,87 mld PLN (stan na 18 kwietnia 2017). Zadtuzenie
ogélem wzrosto wiec do 43,3% LTV (z 39,4% LTV na koniec 2015 roku). Wartos¢
wskaznik pokrycia dlugu ICR (interest coverage ratio) wynosi 5,06 i jest na relatywnie
bezpiecznym poziomie. Spotka informuje, ze na koniec roku posiadta $rodki pienig¢zne i ich
ekwiwalenty (wedtug definicji zawartej w MSSF) w kwocie 663 min PLN (150 min EUR).
Dodatkowo ,.,grupa monitoruje stan kapitalow stosujgc wskaznik dzwigni, ktory jest liczony
Jjako stosunek zadluzenia brutto pomniejszonego o srodki pieniezne oraz depozyty do wartosci
inwestycji w nieruchomosci. Zgodnie z politykqg Grupy wskaznik dzwigni powinien by¢
utrzymywany na poziomie 50% (s. 56 dodatkowej noty do sprawozdania konsolidacyjnego za

2016). Czy w zwiazku z tym akcjonariusze maja powody do niepokoju?

Nie moze by¢ zadnych watpliwosci, ze mniejsza dzwignia finansowa ma stabilizujacy
wptyw na wyniki firm deweloperskich, a prawdopodobnie rowniez na stabilno$¢ finansowa
na rynku nieruchomosci w ogole. Wiele badan potwierdza teze, ze jednym z gltownych
skutkéw dziatania dzwigni finansowej jest mozliwo$¢ osiggnigcia lepszych wynikow w
okresie dobrej koniunktury, ale gorszych wynikdw niz w sytuacji bez dlugu o okresach
dekoniunktury. Istota tego ryzyka polega takze na niepewnosci dotyczacej otrzymania
dywidendy. Ale zadluzenie ma takze inny wymiar — zwigzany ze zmiennoscig notowan
gietdowych akcji. Znane sg m.in. badania dotyczace zadtuzenia (Allen 1 inni 2000), w ktérych
potwierdzono hipoteze, ze im mniejsza dzwignia kredytowa, tym notowania akcji spotek
dziatajacych w sektorze nieruchomos$ci (w tym REITs) sa mniej wrazliwe na zmiany na
rynku. Spotki dziatajace w sektorze nieruchomosci (w tym takze REITs) nie bedace
funduszami dywidendowymi) z niskim poziomem dZzwigni finansowej s3 wyceniane z premig
w stosunku do tych z nizszym LTV, bowiem dziatajac na relatywnie mato efektywnym rynku
nieruchomos$ci sa w stanie lepiej wykorzysta¢ nadarzajace si¢ mozliwo$ci inwestycyjne.

Wyniki empiryczne przedstawione w badaniach np. Kawaguchiego i innych (2004)

® Skonsolidowany raport roczny GTC SA za 2016 rok.
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potwierdzity teze, ze podczas niektorych faz cyklu na rynku nieruchomo$ci podmioty
dzialajace na rynku (w tym REITs) o niskiej dzwigni finansowej sa w lepszej pozycji do
przeje¢ 1 wzrostu niz te wysoko zadhuzone. Powdd jest taki sam jak powyzej: pozyskanie
kapitatu w niskiej cenie, zarowno w formie emisji obligacji (zabezpieczonych czy
niezabezpieczonych) majg tylko te firmy o zdrowym bilansie, silne kapitalowe
(skapitalizowane) i dobrze zarzadzane. Wickszy poziom ryzyka oznacza takze wigksze
prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka bankructwa, nasilenia problemow agencyjnych oraz
wystapienia pozytywnej korelacji pomiedzy zadluzeniem a ryzykiem idiosynkratycznym —
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Jak twierdzi Chaudry i inni (2004) poziom zadluzenia
istotnie wplywa na efektywnos$¢ funduszy dywidendowych typu REITs (Chaudhry i inni
2004). Bardziej zadluzone REITs wyceniane sa z wigkszym dyskontem do NAV niz
podmioty z nizszym poziomem dlugu (Anderson i inni, 2001); wyniki potwierdzili pdzniej
Bond i Schilling (2004) oraz Brounen 1 Ter Laak (2005). Zmienno$¢ zyskow spowodowane
zmianami w finansowaniu oznaczaja duze amplitudy notowan gietdowych. Wyzsza
zmienno$¢ notowan cen akcji zmniejsza stabilno$¢, zwigksza ryzyko, a tym samym potencjat
efektywnej dywersyfikacji portfela dla inwestoréw. Tym samym zwigksza si¢ erozja
wizerunkowa sektora, a zmniejsza si¢ zaufanie do tych podmiotow. W konsekwencji moze
prowadzi¢ to do zmniejszenia naptywu $rodkow finansowych i zahamowania rozwoju. Z
kolei Barclay i inni (2013) w badaniach nad strukturg zadluzenia i rolg dlugu
niezabezpieczonego w strategiach dla podmiotow dziatajacych na rynku nieruchomosci
komercyjnych w USA, potwierdzili hipotez¢ o negatywnym wplywie zwigkszonego
zadluzenia na warto$¢ rynkowa tych firm, mierzonych wartoscia aktywow ogdtem. Okazato
sie, ze wartos¢ rynkowa (kapitalizacja) jest ujemnie skorelowana z zadluzeniem wyrazanym
poziomem dzwigni: wzrost o 15% wskaznika zadluzenia prowadzi do redukcji wartosci
aktywow az o 50%. Po uwzglednieniu efektow inwestycyjnych 1 innych istotnych czynnikoéw
okazato si¢, ze wzrost zadluzenia o 10% (mierzony parametrem dzwigni finansowej)

prowadzi do liniowego zmniejszenia wartosci firmy o 10% (Barclay 1 inni 2013, s. 78).

O tym, ze zadluzenie GTC - jest wedlug mnie zbyt wysokie - $wiadczy poziom
wskaznika debt — to market cap — ktory ksztaltuje sie juz na poziomie ok. 54% . Oznacza to,
ze spotka wchodzi w obszar cienia - ,,przelewarowania” - jakze niebezpieczny dla inwestycji
w rynku nieruchomosci. Dla poréwnania poziom LTV wsérdéd publicznych europejskich

spotek z sektora inwestycji w nieruchomosci (w tym REITs), jest ponizej 40% z tym, ze dla

7 przy cenie 8,50 PLN za akcje.
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segmencie biur 1 lokali handlowych, w ktorych dziata GTC, LTV jest jeszcze nizsze:
odpowiednio 35,48% (spadek z 46% w 2010 roku) oraz 35,29% (spadek 43% w 2010 roku)®.
Natomiast $redni poziom wskaznika debt — to market capitalisation np. dla amerykanskich
REITs, ktore przeciez nie mogg akumulowa¢ zysku i rozw¢j finansuja przede wszystkim z
dlugu - wynosit ok. 36% w 2016 roku. Wyrdwnywanie si¢ wskaznikow zadluzenia w
sektorze nieruchomosci na §wiatowych rynkach ma racjonalne wytlumaczenie: z jednej
strony poziom zadluzenia powyzej $redniej to” zotta” kartka dla spotki, a z drugiej wysoka
dzwignia oznacza wyzsze ryzyko, a tym wyzszy koszt pozyskiwanego pienigdza. Wszyscy
jeszcze pamigtajg kryzys 2007-2009, ktorzy niektoérzy nazywaja ,,wielkim”, a ktory tak bardzo
naruszyt portfele inwestorow. Niestety, GTC, wbrew trendowi w europejskich spotkach

benchmarkowych, zapowiada zwigkszenie zadtuzenia do poziomu ok. 50% LTV.

Oprocz zwigkszenie zadtuzenia ogdlem, negatywne zmiany zaszly takze w strukturze
zadtuzenia. Zwigkszone bowiem zostalo zadluzenie krotkoterminowe — (w terminie
wymagalnosci 12 miesi¢cy) do poziomu 779 min euro (wzrost z 426 min Euro w 2015 roku).
Pozytywna natomiast informacja, jest to, ze Spotce udato si¢ zwigkszy¢ wartos¢ zadtuzenia w
terminie wymagalnosci powyzej 5 lat (z 371 min euro w 2015 do 779 min Euro na koniec
2016) (tabela 1).

Tabela 1. Struktura zadluzenia GTC SA - lata 2015-2016

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
. udzial udzial
v:;lart.osc. zadluzenia w  warto$¢ zadluzenia zadluzenia w
(vf/amllrllzézlr?)) zadluzeniu (w min Euro) zadluzeniu
ogolem (w %) ogolem (w %)
pierwszy rok 779 17,90% 426 12,54%
drugi rok 575 13,25% 703 20,70%
trzeci rok 659 15,20% 507 14,93%
czwarty rok 814 18,70% 750 22,08%
piaty rok 734 17,05% 639 18,82%
dalsze okresy 779 17,90% 371 10,92%
razem 4340 100,00% 3396 100,00%

Zrédlo: opracowanie whsne na podstawie Raportu rocznego GTC SA za 2016 rok.

8 EPRA, Loan Value report. December 2016.
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3.3. Relatywnie wysoki koszt kapitalu obcego

Negatywnym sygnatem jest takze relatywnie wysoki koszt kapitalu obcego, ktéry
wynosi $rednio ok. 3,20 (dla waluty euro). Jest on o ok. 60% wyzszy od sredniej rynkowej w
Europie. Jak bowiem podaje EPRA , sredni koszt kuponu dla spotek deweloperskich w
Europie (w tym EU-REITS) wynosit 2% p.a. (EPRA, Loan Value report. December 2016).
Jednoczes$nie, az ok. 70% dtugu GTC jest juz zabezpieczone lub czeSciowo zabezpieczone (na
aktywach nieruchomosciowych spétki). Oznacza to - z jednej strony - bardzo ograniczone
mozliwos$ci Spotki zmniejszenie kosztow finansowych oraz co jest grozniejsze - duze ryzyko
strat w przypadku zwigkszenia stop procentowych w EU, na co zwraca uwage takze np. PKO
BP SA w swej marcowej rekomendacji. Sama spotka takze ostrzega, ze zmiana o 50 pp stopy
Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed opodatkowaniem o 12,6 min PLN
(2,85 mIn EUR — nota 36). O negatywnych sygnatach zwigzanych z duzym zadluzeniem
swiadczy tez relatywnie wysoki kupon ostatniej emisji obligacji z listopada 2016 roku, ktéry

takze przewyzsza europejski benchmark rynkowy (3,75% p.a. versus 2% p.a.).
3.4. Pozostale sygnaly negatywne

Kolejnym elementem ryzyka jest wartos¢ zobowigzan przysztych oraz poreczen i
gwarancji. Spotka, w raporcie rocznym za 2016 rok podaje, ze na dzien 31 grudnia 2016 r.
grupa ma zobowigzania zwigzane z przyszlymi pracami budowlanymi w wysokosci ok. 557
min PLN (126 mIn EUR rok wczesniej). Grupa zaktada, ze zobowiqgzania te bedq finansowane
z przyszlych platnosci wynikajqgcych z istniejgcych umow sprzedazy oraz umow sprzedazy,
ktore zostang zawarte w przysztosci. Jednoczesnie Spotka udzielita gwarancji na rzecz osob
trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztow budow oraz pozyczek spotek zaleznych.
Na dzien 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r. udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio
279 min PLN z{ (63 min EUR) i 315 min PLN (74 min EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze
sprzedazg swoich aktywow, Spotka udzielita typowych gwarancji, ktore majg ograniczony
czas trwania oraz wartos¢. Ryzyko wiqzqce si¢ z powyziszymi poreczeniami jest - wedlug

Spotki - bardzo niskie.

Niestety, wraz ze zwigkszeniem zadluzenia i zmiang jej struktury pogorszyly sig
wskazniki ptynnosci: wskaznik ptynnosci | spadt do 1,07 (spadek z 1,62 w 2015), a wskaznik
ptynnosci 111 spadt do poziomu 0,76 (spadek z 1,21 w 2015 roku).
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Kolejnym negatywnym zjawiskiem jest wydtuzajacy si¢ okres splaty zobowigzan,
ktory obecnie wynosi 413 dni (wobec 287 dni na koniec 2015). To jest o tyle dziwne, Ze
Spotka raportuje, ze posiada ok. 150 mln euro gotowki lub jej ekwiwalentow. Dlaczego wigc

wydluza do ponad roku sptatg swoich zobowigzan?

Niestety, nie wiadomo czy przychody w obiektach rosng czy spadaja — czy spotka
rozwija si¢ czy raczej kurczy, bowiem GTC nie publikuje warto$ci wskaznika same-store
NOI. To jest dziwna praktyka, bowiem kazda szanujgca inwestorow spotka publiczna z rynku
nieruchomos$ci podaje do wiadomos$ci tak sensytywne informacje. Innym, waznym
wskaznikiem niepublikowanym przez Spotke jest cost ratio (wskaznik efektywnoSci
operacyjnej z uwzglednieniem pustostanéw), ktory np. w przypadku obecnego w Polsce

Klepierre wynosi 18,70 %°.

No i maty ,smaczek” na koniec — prezes zarzadu GTC nie posiada zadnych akcji
spoftki (sic), podobnie jak Rada Nadzorcza, ktorej tylko jeden z cztonkdow jest wlascicielem
symbolicznego pakietu (ok. 10 tys. akcji). Czyzby ani zarzad ani Rada Nadzorcza nie
wierzyta w strategi¢ biznesowa Spotki? A moze jest to uboczny efekt programu akcji

fantomowych i ceny ich rozliczenia (na poziomie 7,09 PLN)?°,
4. FFO w GTC - ni to pies ni to wydra

W komunikacji z rynkiem, w tym w oficjalnie prezentowanych dokumentach Spoéika
uzywa pojecia funds from operations (FFO). Na moje pytanie o definicje FFO, zostatem
odestany do prezentacji inwestorskiej. Niestety po przestudiowaniu zardwno prezentacji jaki i
sprawozdania finansowego za 2016 roku, nie udato mi zidentyfikowaé elementéw tworzacych
FFO. Dlaczego ,,czepiam si¢” definicji FFO? Otoz, wszystkie rzeczy relatywne, jezeli tylko
zostang wiasciwie zdefiniowane, bedq si¢ wzajemnie okreslaé, gdy natomiast stosunek ten
bedzie ustalony przypadkowo i niedoktadnie, rzeczy te nie bedq sie wzajemnie okreslac”
(Arystoteles 2013, s.27). FFO jest pojeciem zaczerpnigtym z rynku REITs. Wskaznik ten
zostat wprowadzony w 1991 roku przez amerykanska organizacj¢ branzowa National
Association of Real Estate Investment Trust (NAREIT) i powszechnie zaakceptowany przez
branzg¢ i analitykow na $§wiecie (Mazurczak 2011, s. 110). Kluczowym elementem w modelu

biznesowym REITs jest efektywnos$¢ operacyjna, ktéra moze by¢ zdefiniowana, jako

% http://www.klepierre.com/en/finance/klepierre-shares/epra-performance-indicators-2/. Dostep 18 kwietnia
2017.
1% Skonsolidowny raport roczny GTC SA za 2016, s. 71.
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zdolnos$¢ do generowania powtarzalnych przychodéw z czynszéw z nieruchomosci. REITs
nie ptacg korporacyjnego podatku dochodowego i de facto nie notuja zysku netto. Dlatego tez,
stosowanie tradycyjnych metod oceny efektywnosci spotek opartych na zysku netto np.
wskaznika EPS (Earnings Per Share) lub wskaznika ceny do zysku P/E (Price To Earnings
Ratio) w przypadku tych podmiotow nie opisuje precyzyjnie ich ekonomiki. Dlatego, poziom
efektywnosci REITs jest zazwyczaj mierzony przez inne miary w tym m.in. tzw. wskaznik
efektywnosci przychodow =z dziatalnosci operacyjnej (funds from operations, FFO).
Oryginalny, ,amerykanski” FFO, to suma przychodow ogoélem z tytulu wynajmu
powierzchni i przychoddéw z ustug zwigzanych z wynajmem tych powierzchni (total revenue)
pomniejszonych o koszty ogdtem zwigzane z utrzymaniem tych powierzchni (total expenses),
powickszonych o amortyzacje (depreciation and amortisation), pomniejszone o koszty
naktadow o charakterze stalym na utrzymanie powierzchni czynszowych (recurring capital
expenditures), pomniejszone o zysk (saldo) ze sprzedazy aktywow podlegajacych amortyzacji
(ang. gains on sales of depreciable properties).”* FFO to takze przychody netto (net income
wg GAAP), powigkszone o amortyzacj¢ (amortisation and depreciation), pomniejszone o
zysk ze sprzedazy amortyzowanych nieruchomos$ci i udzialow (gains on the previously
depreciated operating properties sold), z uwzglednieniem salda podatku dochodowego z tych
transakcji (net of income taxes), powigkszone o odpisy z tytulu trwatej utraty wartoSci
(imparing write-offs on previously depreciated operating properties) i z uwzglednieniem
salda otrzymanego FFO ze spotek, w ktéorych podmiot nie ma kontrolujacej wigkszosci
(Krewson-Kelly, Thomas 2016, s. 138). FFO podaje si¢ takze w odniesieniu do liczby akcji
wyemitowanych (jako FFO per share ratio). Jak wida¢, FFO jest w tym przypadku
precyzyjnie okreslone. Dzigki temu bardzo tatwo porownywac¢ podobne spotki z tego samego
rynku wtasnie na bazie wystandaryzowanej definicji FFO. Jednoczes$nie, biorgc pod uwagge,
ze wystepuja rozne modele operacyjne spotek dziatajacych na rynku nieruchomosci, to FFO
moze nie by¢ precyzyjng miarg generowania §rodkow pienieznych ani zdolnosci do wyptaty
dywidendy. Praktyka doprowadzita do krytyki przez uzytkownikéw, ktorzy podkreslali, ze
FFO nie stanowi precyzyjnego miernika oceny polityki dywidendowej. Niektorzy Krytycy
poszli dalej i zasugerowali rozne zmiany w definicji FFO, pragnac dostosowac ja tak, aby
lepiej byloby zmierzy¢ wydatki pienigzne (capex) lub zdolno§¢ do wyptaty dywidendy.
Wyniki tych obliczen sg ogdlnie znane. W branzy wystepuja inne niz FFO miary
przychodowe w odniesieniu do wyptaty dywidendy: s$rodki finansowe dostepne do

1 Zrodlo http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/financial-statement-analysis/funds-operations-

ffo-813 , dostep 07 kwietnia 2016.
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dystrybucji (Funds Available for Distribution, FAD), s$rodki pieni¢zne dostepne do
dystrybucji (Cash Available for Distribution, CAD) lub skorygowane FFO (Adjusted FFO,
AFFO). Potwierdza to takze EPRA, ktora chcac unikngé klopotow definicyjnych z FFO,
uznajac zarzuty krytykéw i uwarunkowania zwigzane zarowno z roznymi standardami
rachunkowosci (MSSR versus GAAP) wprowadzita wtasng porownywalng do FFO kategori¢
,EPRA Earnings”. Jednoczesnie EPRA =zaznacza, ze EPRA Earnings jest pojeciem
zblizonym do FFO NAREIT, ale nie tozsamym (EPRA Best Practices Recommendations
Additional Guidance January 2014, s. 6 i dalsze).

Stosowanie przez GTC ,whasnej FFO” bez podania precyzyjnej definicji tego pojecia
wprowadza chaos pojeciowy i utrudnia inwestorom poréwnywanie efektywnosci operacyjne;.
Nie wiadomo, czy GTC do ,,swego FFO” zalicza przychody incydentalne np. ze sprzedazy
aktywow, przychody ze sprzedazy udzialéw, przychody ze sprzedazy mieszkan, amortyzacje
czy inne przychody. Apeluje wigc do GTC (i do wszystkich uczestnikow polskiego rynku
nieruchomosci): opisujcie precyzyjnie ,,wlasne” definicje FFO albo zastapcie je wskaznikiem
ogolnie zaakceptowanym i powszechnie uzywanym: CAD, FAD, AFFO, lub EPRA earnings.
Dobrym rozwigzaniem moze by¢ wtasnie wprowadzenie EPRA earnings, tym bardziej, ze w
przypadku GTC, Spoétka postuguje si¢ juz ona jedng z definicji opracowanej przez EPRA |
podaje warto$¢ aktywow zgodnie z jej zaleceniami (EPRA NAV). Przy okazji: moze warto
rozwazy¢ wprowadzenie do prezentacji inwestorskich oraz do raportu rocznego stowniczka
uzywanych poje¢ branzowych? Ulatwi to inwestorom percepcj¢ podawanych danych i

pomoze edukowacé rynek. Takie stowniki, to standard w USA czy w Europie.

5. Wycena akcji GTC - tanio czy drogo?

Jedng z najbardziej popularnych miar efektywnosci przedsigbiorstw jest wskaznik Q-
Tobina. Metoda ta, zostala opracowana przez ekonomistow Jamesa Tobina i William
Brainarda w 1968 roku (ten pierwszy jest takze laureatem nagrody Nobla z ekonomii).
Wskaznik ten ma ulatwiaé przewidywanie zachowan inwestycyjnych. Metoda wykorzystuje
wysoko$¢ kosztu odtworzenia aktywoéw firmy jako sposdb na przewidywanie decyzji
inwestycyjnych w przedsigbiorstwie’?. Szczegolnie widaé to w uproszczonym wzorze na

wskaznik Q — Tobina, tzw. ,,aproksymowanym Q”, w ktorym warto$¢ kapitalizacji gietdowe;j

2 Tobin, J. (1969). A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Journal of Money, Credit and
Banking. 1 (1): 15-29 oraz Jarugowa, A., & Fijatkowska, J. (2002). Rachunkowos¢ i zarzqdzanie kapitatem
intelektualnym: koncepcje i praktyka. Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr. s. 129-130) oraz Dobija, D.
(2003). Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa. Akademia Leona
Kozminskiego.s.220-221.
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akcji wyemitowanych przez przedsigbiorstwo jest gldowng jego miarg 3 Wskaznik Q-Tobina
to stosunek ceny kapitatu na gietdzie papierow wartosciowych do ekonomicznego kosztu
odtworzenia tej porcji kapitatu. Firmy inwestuja, gdy Q>1, poniewaz prawo do kapitatu
rzeczowego, ktorego stworzenie kosztuje 1, sg w stanie sprzeda¢ na gietdzie za ceng wyzsza
niz 1. Jezeli Q=1 wowczas mowimy o wilasciwej wycenie firmy przez rynek. Cena jej akcji
odpowiada warto$ci odtworzeniowej. Wskaznik Q < 1 $wiadczy o niedowarto$ciowaniu akcji
firmy, natomiast Q > 1 oznacza jej przewarto$ciowanie. Dodatkowo, warto zauwazy¢, ze im
wartosci Q bardziej przwyzszajg poziom 1, to tym wigksze jest prawdopodobienstwo zmiany
trendu notowan akcji. Wskaznik Q-Tobina jest powszechnie stosowany w analizie warto$ci
spotek, ze wzgledu na jego poprawne oddawanie rzeczywisto$ci gospodarczej. Miara ta
uzywana jest takze w sektorze REITs, postuguja si¢ nim m.in. Hartzell i inni (2008; badania
nad wartoscig IPO); (Bauer i inni 2010, w badaniach nad wspoélzaleznoscia efektywnosci,
kapitalizacji gietdowej 1 zakresu stosowanych regulacji fadu korporacyjnego) oraz Riddiough
i Steiner (2015; badania nad korelacja struktury bilanséw, wynikow finansowych REITs,

modelu biznesowego a ich zadluzeniem).

Jaki jest ten poziom wskaznika Q dla GTC? Ot6z okazuje si¢, ze po ostatniej zwyzce
(wzrost z 8,35 w marcu PLN do 9,07 PLN w dniu 21 kwietnia 2017 roku) akcje GTC staly
si¢ przewartosciowane (wskaznik Q Tobina wynosi juz 1,04). Co ciekawe, w dniu wydawania
rekomendacji przez Dom Maklerski PKOBP akcje nie byty wcale niedowartosciowane: przy
poziomie 8,35 PLN za akcje, przy ktorym wydano rekomendacj¢, wskaznik Q Tobina wynosit

bowiem 1,00 (stan rownowagi) (tabela 2).

B3 Wz6r na ,aproksymowane Q” jest nastepujacy: Aprox. Q = (MVE+PS+DEBT)/TA gdzie MVE to iloczyn
liczby wyemitowanych akcji zwyktych i ceny tej akcji; PS to wartos¢ wykupu (likwidacji) wyemitowanych akcji
uprzywilejowanych; DEBT to suma zobowiazan krotkoterminowych i warto$ci ksiggowej zobowigzan
dlugoterminowych (z zapadalnoscig pow. 12 miesi¢cy) z uwzglednieniem salda aktywow krotkoterminowych i
gotowki; TA — warto$¢ ksiegowa aktywow ogotem. Przyjmuje si¢, ze wskaznik aproksymowanego Q to ok. 96%
»standardowego” Q obliczonego wzorem podstawowym (Chung, K. H., & Pruitt, S. W. (1994). A simple
approximation of Tobin's g. Financial management, s. 70-74.
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Tabela 2. Cena akcji GTC SA vs. Q Tobina

cena akcji (wPLN) 9,50 9,07 8,70 8,35 8,00
liczba akcji 460 min - 460 min - 460 min 460 min 460 min
Tobin Q 1,07 1,04 1,02 1,00 0,98

Zrodlo: opracowanie G.Mizerski; wskaznik Q Tobina na podstawie Chung, K. H., & Pruitt, S. W.
(1994). A simple approximation of Tobin's g . Financial management, s. 70-74.

6. Model deweloperski GTC: szanse i zagrozenia

GTC aktywnie angazuje si¢ w projekty o charakterze deweloperskim — prawie 22%
wartosci jej aktywow brutto (GAV) (czyli ok. 352 min euro) jest albo w fazie deweloperskiej,
albo w fazie planowania (bank ziemi). Aktywa nie pracujace, to pi¢¢ projektow na etapie
budowy i sze§¢ projektow na etapie planowania™®. Tymczasem tacy potentaci jak Unibail
Rodamco (francuski REIT- SIIC) koncentruja si¢ w Polsce nie na realizacji wlasnych
projektow deweloperskich, ale gtéwnie na przejmowaniu aktywow o najwyzszej jakosci,
dobrze skomercjalizowanych i w peilni wynajetych, ze stabilnym, dodatnim cash — flow, z
wigc z niskim ryzykiem idiosynkratycznym - bez ryzyk zwigzanych z faza deweloperska
(Galeria Mokotoéw, Galeria Ztote Tarasy, Galeria Arkadia, Galeria Wilefiska). Podobny
model dywidendowy realizuje takze drugi francuski REIT — aktywny gracz na polskim rynku
nieruchomosci komercyjnych - Klepierre, ktory jest whascicielem kilku galerii handlowych

(m.in. Sadyba Best Mall w Warszawie).

Dlaczego tak si¢ dzieje? Otoz realizacja inwestycji na rynku nieruchomos$ci majg
charakter cykliczny. Cykle zwigzane sg z zaawansowaniem projektu inwestycyjnego. Do

najwazniejszych cykli nalezy zaliczy¢:

e faze planowania

o faza budowy i realizacji

o faza eksploatacji

e faza likwidacji (Forys 2014, s.45-57)

** Skonsolidowany raport roczny GTC SA za 2016 rok, s. 3
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Faza deweloperska oznacza dla inwestora zarzgdzanie wicloma dodatkowymi ryzykami

idiosynkratycznymi. Do gtéwnych takich ryzyk nalezy zaliczy¢:

e ryzyko przeksztatcenia gruntu i pozyskania zgody na budowe

e ryzyko protestow mieszkancoOw czy organizacji ekologicznych zglaszanych na etapie
uzyskania pozwolenia na budowe

e ryzyko wad prawnych zwigzanych z zakupionym gruntem

e ryzyko powstania obiektow konkurencyjnych

e ryzyko nieuzyskania pozwolenia w planowanym terminie a tym samym ryzyko utraty
ptynnosci, jesli nieruchomos$ci gruntowa kupiona byla z wykorzystaniem $rodkow
zewngetrznych

¢ ryzyko braku petnego finansowania na pokrycie kosztéw budowy.

Bryx 1 Matkowski (2001) wymieniaja ryzyka zwigzane z trzema typami decyz;ji:

e rozpoczecia projektu inwestycyjnego

e przejécia do fazy budowlano-montazowe;j

e momencie wyjscia z inwestycji (Bryx 1 Matkowski 2001, s. 85)

Szczegolnie istotnym ryzykiem czastkowym jest zagrozenie utraty finansowania projektu
inwestycyjnego. Nieruchomos$ci wymagaja duzych zasobdéw finansowych i1 zazwyczaj
realizowane sg z wykorzystaniem $rodkéw inwestora (finansowanie kapitalowe typu equity)
oraz finansowania zewngtrznego bankowego (lub finansowania obligacyjnego, zazwyczaj
jako uzupehnienie finansowania dtuznego). Kluczowym elementem jest wiec zapewnienie 1
pozyskanie finansowania dtuznego na cato$¢ naktadow inwestycyjnych (capex) — w postaci
kredytu na budoweg. Poziom zaangazowania banku zalezy m. in od poziomu komercjalizacji
obiektu przed rozpoczeciem budowy (tzw. wskaznik przedwynajmu ang. pre — lease) w
przypadku obiektow biurowych czy handlowych, lub wskaznik przedsprzedazy (ang. pre-
sale w przypadku obiektow mieszkaniowych), wielkosci budzetu inwestycji i oceny
atrakcyjnosci  projektu dokonywanym przez bank, =zabezpieczen kredytu, oceny
prawdopodobienstwa Zrodla sptaty kredytu, umowy z generalnym wykonawca. Poziom
wskaznikow przed wynajméw jest jednym z kluczowych elementéw oceny ryzyka projektu, a
tym samym okreslenia przez bank udzialu wlasnego przy kosztach finansowych. Dopiero
akceptacja warunkéw kredytowania (ang. termsheet) a nast¢pnie podpisanie umowy
kredytowej rozpoczyna faze druga — fazg¢ realizacji inwestycji. Uzalezniona jest ona

zazwyczaj od wyplaty pierwszej transzy Srodkow z kredytu inwestycyjnego, a to z kolei
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uzaleznione jest od spelnienia warunkow wyptlaty okreslonych przez bank. Jednym z
glownych parametrow wyplaty kredytu jest przeniesienie zabezpieczen kredytu na bank
(zazwyczaj wpis na hipotece finansowanej nieruchomosci) spetnienie okreslonego poziomu
wynajmu obiektu (poziom komercjalizacji obiektu) czy sprzedazy lokali mieszkalnych. W
odniesieniu do ryzyka przeksztalcenia gruntu inwestor musi uwzglednia¢ uwarunkowania i
ograniczenia zwigzane z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego, a podmiot
angazujacy swoje srodki w faz¢ planowania (a wezesniej w zakup gruntu) bierze na siebie oba
te zagrozenia. Do typowych rodzajow ryzyka witasciwego dla fazy deweloperskiej nalezy

takze zaliczyc¢:

¢ ryzyko decyzji urzgdniczych

e ryzyko op6znienia inwestycji

e ryzyko wyboru generalnego wykonawcy

e ryzyko bledow w projektowaniu

e ryzyko bledow w konstrukcji

e ryzyko bledéw w wykonawstwie

e ryzyko przekroczenia budzetu budowy

e ryzyko przekroczenia harmonogramu budowy

e ryzyko usterek i braku (op6znienia) odbioru technicznego

e ryzyko opdznienia w oddaniu nieruchomosci do uzytkowaniu.

e ryzyko niedostatecznej komercjalizacji obiektu

Ryzyka powyzsze, moga co prawda by¢ minimalizowane poprzez np. system przetargow
(zmniejszenie ryzyka wyboru generalnego wykonawcy), ubezpieczen, rekojmi 1 gwarancji
(zmniejszenie ryzyka wykonawstwa, budzetu, harmonogramu, odbioru technicznego), tym
niemniej ryzyka te istnieja i majg wptyw na efekt procesu inwestycyjnego. Istotnym ryzykiem
sumujacym ryzyka czastkowe jest ryzyko utraty (obnizenia) ptynno$ci finansowej.
Dodatkowym zagrozeniem jest tez ryzyko cyklu koniunkturalnego — proces przygotowania
inwestycji i jej budowy jest zazwyczaj wieloletni. Oznacza to, ze planowanie rozpocznie si¢
w atrakcyjnych warunkach popytowych, a po kilku latach oddanie obiektu do uzytkowania
moze odby¢ si¢ w warunkach nadwyzek podazowych. Catkowite wyeliminowanie ryzyka jest

niemozliwe™. Takze efekty skali zwiazane z duza aktywnoscig w fazie deweloperskiej jaki

Y Ryzyka zwigzane z okresem przed rozpoczeciem budowy zwiazane sa z tzw. paradoksem decyzji
inwestycyjnej. Otoz im blizej poczatku procesu inwestycyjnego, tym wigkszy jest zbior mozliwych rozwiazan, a
mniejsza si¢ zbior dostgpnych informacji. W miar¢ zaawansowania procesu inwestycyjnego obszar mozliwych
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moga uzyska¢ deweloperzy sa zmitologizowane. Okazuje si¢, ze po osiggnieciu okreslonego
poziomu kapitalizacji efekty wynikajace z ekonomii skali zmniejszaja si¢, rosng koszty, ktore
obnizajg zysk i rentowno$¢ (Chan i inni 2003); (Hardin 1 Hill 2008); (Yong i inni 2009).
Okazuje si¢ takze, ze posiadanie wewnetrznego zespotu, ktory odnosi sukcesy powoduje, ze
podmioty takie angazuja si¢ w ryzykowng faze rozwoju (development) i dlatego tez

postrzegane s3 jako zbyt ryzykowne (Yong i Singh 2015, 5.86).

Faza deweloperska daje mozliwos¢ wygenerowania relatywnie najwiekszej wartosci
dodanej dla inwestora w procesie inwestycyjnym. Jednakze inwestorzy- poszukujacy niskiej
zmienno$ci, nizszych zyskow, ale jednocze$nie statych 1 stabilnych przychodow
dywidendowych np. fundusze emerytalne , powinni podchodzi¢ nieufnie do zaangazowania
si¢ spotek deweloperskich, ktore maja duza eskpozycja i zaangazowanie si¢ w projekty
deweloperskie (Chiang i inni 2007, s. 23). Rekomendacje Chianga i innych (2007) dotyczaca
unikania nadmiernego ryzyka znajduja takze zrozumienie takze bezposrednio U
ustawodawcow systemow REITs™. Postulat unikania ryzyka zwigzanych z faza
deweloperska jest takze powszechny wsrod inwestoréw w Azji. W dyskusji przywotywane sa
doswiadczenia Australii, w ktérej na poczatku XX w. kiedy to nastapit proces internalizacji
zarzadzania. Spowodowalo to wzrost kosztow operacyjnych, nierekompensowany wigksza
efektywnosciag w zarzadzania, a australijskie REITs zaczely akceptowaé wieksze ryzyko, a
tym samym zacze¢ly angazowaé si¢ w wigkszym stopniu w fazie dewelopmentu. Taka
strategia okazala si¢ zawodna w czasie kryzysu $wiatowego 2007-2009, kiedy to australijskie
REITs osiaggaty zdecydowanie gorsze wyniki niz tradycyjnie zarzadzane REITs z innych
rynkow lokalnych np. Singapuru (APREA 2014, s. 18). Doswiadczenia australijskie i czas
kryzysu 2007-2009 wptynety na opinie inwestorow. Wedlug badan APREA
przeprowadzonych w 2014 roku wsrdéd 195 inwestoréw instytucjonalnych, zdecydowana
wickszos¢ (78,9%) postuluje istotne ograniczenie zaangazowania si¢ azjatyckich REITs w
faze planowania i budowy nieruchomosci. Blisko dwie trzecie inwestorow (63,1%) uwaza, ze

maksymalny, akceptowany poziom zaangazowania REITs w faz¢ deweloperska nie powinien

rozwigzan zmniejsza si¢, natomiast powigksza si¢ zbior informacji (Bryx i Matkowski 2001, s. 83). We
wczesniejszej fazie zakres informacji jest najwigkszy podobnie jak zakres mozliwych decyzji menedzerskich.
Zakres obu kategorii informacyjnych zmniejsza si¢ wraz z postgpem inwestycyjnym. Bledy dotyczace wyboru
lokalizacji, nieprecyzyjnego oszacowania popytu na ustugi na poziomie planowania i przygotowania inwestycji
,odktadaja si¢” w dalszych procesach inwestycji. W konsekwencji np. w przypadku inwestycji polegajacej na
uruchomieniu centrum handlowego, zta lokalizacja, niedostosowanie typu dostgpnej powierzchni do potrzeb
potencjalnych najemcoéw oznacza niska komercjalizacj¢ powierzchni, tym samym oznacza nizsze przychody i
wskazniki efektywnosciowe: dochdd operacyjny netto NOI, FFO oraz NAV.

' W wigkszosci systemow REITs istnieja ograniczenia co do angazowania sie REITs w faze deweloperska.
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przekroczy¢ 20% aktywow pod zarzgdzaniem ogdtem, w tym ponad jedna trzecia inwestorow
(36,8%) uwaza, ze dziatania deweloperskie powinny nie przekracza¢ 20% aktywow ogodlem, a
ponad jedna czwarta badanych (26,3%) jest bardziej radykalna — wedlug ich opinii
maksymalny poziom aktywow w fazie deweloperskiej byl ponizej 10%. Ponad 1/20
respondentéw (5,3%) domaga si¢ calkowitego zakazu angazowania si¢ w projekty
deweloperskie. Zaledwie co szosty (15,8%) jest za nielimitowaniem takich dziatan (APREA
2014.s. 7).

Zaangazowanie si¢ w fazg deweloperska przynosi szczegélnie negatywne konsekwencje
w okresie dekoniunktury. Notowania akcji publicznych z rynku nieruchomosci ktore byty
znaczaco zaangazowane w faz¢ deweloperska zostaly szczeg6lnie mocno dotknigte przez
kryzys, poniewaz mozliwosci zakonczenia projektow w okresie dekoniunktury gietdowej,
wraz z dostarczeniem planowanej wartosci tych projektéw drastycznie si¢ ograniczyty (Sun i
inni 2015, s. 33). O tym, ze jest to dzialalno$¢, ktora wigze si¢ ze stratami finansowymi
przekonuje nas sama Spotka: w 2016 roku poinformowata o stracie finansowej na projekcie
pola golfowego w Chorwacji (strata na poziomie ok. 1 mln euro), trwalej utracie wartosci w
Czechach (strata ok. 3 min euro). Obnizenia wartosci nalezy spodziewac si¢ takze w
przypadku Galerii Pélnocnej (konkurencja ze strony Galerii Mlociny przejetej przez EPP i
Griffina). Last but not least - zagrozony jest harmonogram realizacji flagowego projektu

deweloperskiego GTC — budowa Galeria Wilanow opdznia sig, co obniza ROI tego projektu.

Model deweloperski stosowany przez GTC SA przyniost ostatnio jeszcze wigksze straty:
przyktadowo warto$¢ niektorych nieruchomos$ci inwestycyjnych (przynoszacych straty na
poziomie operacyjnym — np. Galeria Arad oraz Avenue Mall Osijek) i niektorych dziatek
budowlanych (gtownie na Wegrzech) zostata dostosowana do cen transakcyjnych na dzien 31
grudnia 2014 r. co spowodowalo rozpoznanie 160,3 mln EUR straty z aktualizacji warto$ci
aktywow/utraty wartosci aktywoéw z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz 34,1 min
EUR straty z tytulu utraty wartosci projektow mieszkaniowych w okresie 12 miesiecy
zakonczonym 31 grudnia 2014 r. Spadek warto$ci wymienionych powyzej nieruchomosci
negatywnie wplynat na zobowigzanie Grupy do utrzymania zatozonego wspotczynnika
wartos$ci kredytu do warto$ci nieruchomosci w ramach umow kredytowych zawartych przez
Grupe i doprowadzit do naruszenia zobowiazan wynikajacych z uméw kredytowych'’. Ryzyk

zwigzanych z realizowang strategig jest o wiele wigcej, o czym Spolka lojalnie uprzedza

'7 Skonsolidowany Raport roczny GTC SA za 2016 rok, s. 14.
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akcjonariuszy'®. Faza deweloperska to wyzsze zyski, ale i wyzsze ryzyko — to banal, ale jakze
prawdziwy. Istnienie wielu ryzyk oznacza mozliwo$¢ wygenerowania znacznych zyskow pod
warunkiem, ze inwestor umiej¢tnie bedzie potrafit nimi zarzadza¢. Niewatpliwie GTC ma
dobry zespot profesjonalistow, ktoérzy sa w stanie zarzadza¢ wszystkimi ryzykami
zwigzanymi z fazg deweloperska, ale tym niemniej nikt nie moze zaprzeczy¢, ze ryzyka te
istniejg 1 majg kluczowy wptyw na strategi¢ biznesowa i wynik finansowy. FFO generowane
w projektach skomercjalizowanych ma zapewni¢ finansowanie capexu dla ,,nogi”
deweloperskiej: wszystko bedzie dobrze, 0 ile ryzyka uda si¢ zmitygowac, niestety strategia
GTC posypie si¢ szybko, jesli z jaki$ przyczyn realizowane projekty deweloperskie zaczng
generowac straty. Szczegélnie bolesne moze okazaé si¢ to w sytuacji duzego zadluzenia
wlasnego i pojawienia si¢ szokow zewngtrznych (zmiana cyklu koniunkturalnego czy kolejny
$wiatowy kryzys finansowy spowodowany np. nadmierng kreacja pieniadza fiducjarnego)™®.
Jednakze, zgodnie z marcowymi zapowiedziami, GTC SA ma by¢ spotka dywidendowa, co
oznacza, ze bedzie dostarczaé stabilne, dodatnie cash - flow i przewidywalne wyptaty
dywidend. Niestety, zbyt duzy poziom zaangazowania si¢ w projekty deweloperskie zwigksza
istotnie ryzyko systematyczne, co oznacza, ze te dwa cele wydajg si¢ by¢ rozbiezne. Jesli tak,
to utrzymanie polityki systematycznych wyptat dywidendowych, a szczegdlnie dwucyfrowy
jej wzrost moze by¢ zagrozony, o czym zresztg Spotka lojalnie przestrzega akcjonariuszy.
Jak czytamy bowiem w raporcie rocznym za 2016 rok ,,polityka dywidendy - jest scisle
zwigzana z ogolng strategiq biznesowq Grupy. Jednakze z chwilg osiggniecia zamierzonego
poziomu Srodkow niezbednych dla dziatalnosci Grupy Spotka moze rozwaZyé (podkreslenie
autora) wyplate dywidendy. Ponadto kwota jaka moze zosta¢ przeznaczona przez Spotke do
podziatu zgodnie z przepisami prawa polskiego uzalezniona jest od zysku netto oraz szeregu
innych wartosci odzwierciedlonych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych Spoftki.
Wartosci te mogq by¢ odmienne od wartosci przedstawionych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Spotki sporzqdzanych zgodnie z MSSF. Dalej — jak czytamy w
raporcie rocznym - poniewaz Spotka jest spotkq holdingowq, jej zdolnosé do wyplaty
dywidendy zalezy od zdolnosci podmiotow zaleznych do wyptaty dywidendy i przekazywania
srodkow Spotce. W zwigzku z powyzszym nie moZna zapewnié, ze Spotka oglosi lub wyplaci

dywidende swoim akcjonariuszom w przyszlosci. Wyplata oraz kwota jakiejkolwiek przysziej

18 Skonsolidowany Raport roczny skonsolidowany GTC SA za 2016 rok, s. 13-32

'® Zainteresowanych rolg kreacji pieniadza fiducjarnego czyli pieniadza z ,.,powietrza” (ex nihilo) w tworzeniu
kryzyséw finansowych (gospodarczych) odsytam do J. Huerta de Soto ,,Pienigdz, kredyt bankowy i cykle
koniunkturalne (2014), Wyd. Instytut Ludwika von Misesa, Warszawa.
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dywidendy bedzie zaleiala od oceny przez Zarzgd takich czynnikow jak rozwdj
diugoterminowy i wyniki finansowe osiggane w przysztosci, koniecznos¢ zapewnienia
wystarczajgcej plynnosci, potrzeba inwestycji w istniejgcy Portfel Nieruchomosci Grupy,
istnienie alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych oraz ogolnej sytuacji finansowej Spotki.
Powyzsze czynniki mogq miec znaczqcy, negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowq, wyniki dziatalnosci®®. W tych przytoczonych fragmentach wida¢ jak w soczewce
fundamentalng réznic¢ pomi¢dzy modelem dywidendowym REITs a ,klasyczng spotky”

wyptata dywidendy w pierwszym przypadku jest obligatoryjna i nie podlega ,,negocjowaniu”,
a w drugim - jest uzalezniona od ,,widzimisi¢” zarzadu, ,,0kolicznosci rynkowych” czy

decyzji wiodacych akcjonariuszy.

7. Model dywidendowy czyli sila REIT

Czym jest model dywidendowy typu REITs? Ot6z glowng dziatalnoscig (ang. core
business) funduszy dywidendowych typu REITs jest zarzadzanie wybudowanymi i
skomercjalizowanymi juz nieruchomo$ciami, podnoszenie ich wartosci 1 zwigkszanie
poziomu przychoddéw czynszowych. Podmioty te maja obligatoryjny obowigzek wyplaty
wigkszosci swego zysku ($rednio ok. 90%) w formie dywidendy, ktéra to zwolniona jest z
podatku CIT. Podmioty te de facto nie moga akumulowac¢ zysku. Taki mechanizm wymusza
na REITs stalg ekspansj¢ rynkowa, emisje akcji, ktore prowadza do powickszenia bazy
podatkowej (FFO) i zwigkszenia wyptat, a w konsekwencji do systematycznego zwickszenia
wartosci akcji REIT?!. Fundusze dywidendowe typu REITs aktywne sg przede wszystkim w
obszarze zarzadzania nieruchomosciami i podnoszenia ich warto$ci. W odrdznieniu od innych
uczestnikow rynku (fundusze specjalistyczne typu opportunity, fundusze private equity,
fundusze hedgingowe) podmioty te inwestuja w nieruchomosci, aby czerpa¢ pozytki z
wynajmu (pasywny charakter przychodow). Generowanie warto$ci dla akcjonariuszy, polega
na optymalizacji przychodow czynszowych z nieruchomosci w portfelu. Podmioty te
wyspecjalizowaly si¢ w zarzadzaniu nieruchomos$ciami (tzw. asset management) i pozyskaty
unikatowe know-how, w tym np. re-komercjalizacji, rozumianej jako taki dobor najemcow w

obiekcie, ktory pozwala na zwigkszenie przychodéw z metra wynajmowanej powierzchni.

?% Skonsolidowany Raport Roczny GTC SA za 2016, s. 30.

! Gentry i inni (2001) udowodnili, ze zwickszenie przychodéw i bazy podatkowej przez USA-REIT o 1 dolara
skutkuje zwigkszeniem jego wartosci (company value) o od 9 do 27 centéw. Gentry, B., Kemsley, D., & Mayer,
C (2001), Dividend Taxes and share prices: evidence from real estate investment trusts. Working Paper 8486
http://www.nber.org/papers/w8486, s. 1- 39, s. 4.
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Duze bilansowo REITs, korzystajac z relacji biznesowych z najemcami, s3 w stanie
zwigkszy¢ realizowaé efekty skali niedostepne zazwyczaj dla wiascicieli pojedynczych
obiektow. Objawia si¢ to z zard6wno po stronie przychodowej np. wprowadzaniem do
obiecktow handlowych atrakcyjnych — tzw. wiodacych najemcow (ang. anchor tenant),
ktorych obecnos$¢ zazwyczaj przycigga zardwno innych najemcow jak i klientéw koncowych.
Dziatania te przeprowadzane sa czesto po modernizacji zakupionego obiektu. Efekty skali
realizowane sa takze po stronie kosztowej w postaci np. nizszych kosztow finansowania,
bowiem REITs posiadajace np. rating uznanej agencji ratingowej pozyskuja na rynkach
finansowych zazwyczaj $rodki finansowe po Kkoszcie istotnie nizszym niz pojedynczy
wiasciciel nieruchomosci, otrzymujg kredyty bankowe z nizszym udzialem wlasnym, nizsze
koszty ubezpieczen, ochrony, ustug zewngtrznych Jednoczeénie REITs przeprowadzaja
optymalizacj¢ nieruchomosci w portfelu i dokonujag modelowania jej struktury. Zmiany w
otoczeniu rynkowym czy nadmierna koncentracja gléwnych najemcoOw moze byc
katalizatorem zmniejszenia liczby obiektow i wystawienie ich na sprzedaz. Uwolnione w ten
sposob $rodki przeznaczane sg albo na wyplaty dla akcjonariuszy lub na zakup innych
aktywow, co do ktorych przewidywana stopa zysku jest wyzsza niz obiektéw przeznaczonych
do sprzedazy. Optymalizacja nieruchomosci w portfelu prowadzi takze do zmniejszania
sredniego wazonego kosztu kapitatu (ang. weighted average cost of capital, WACC), oraz
umozliwia dokonywanie nowych akwizycji wysokiej jakosci aktywow (czgsto najwyzszej
jakosci tzw. prime yield), w ktorych ryzyko przychodow jest b/ niskie, a prawdopodobienstwo

osiagniecia wyzszych stop zwrotu jest wysokie? (tab.3).

Poczatek procesu tworzenia wartosci to pozyskanie s$rodkow finansowych na
akwizycje w formie emisji akcji (IPO lub SPO). Decyzja o przeprowadzeniu emisji papieréw
wartosciowych poprzedzona jest przez selekcje 1 wybor celow akwizycyjnych (due diligence
aktywow (spotek celowych), okreslenie i1 analizy potencjalnych stop zwrotu z planowanych
inwestycji oraz prognoza kosztu finansowania zewnetrznego. Nastepnie podpisywane sg
wstepne, czesto warunkowe porozumienia zakupu wybranych nieruchomosci. W kolejnym
kroku ustalana jest cena emisyjna akcji lub wartosci kuponu (i inne warunki w przypadku
emisji obligacji). W procesie emisji pierwotnej (IPO) lub wtornej (SPO) odbywa si¢ cykl
spotkan z inwestorami, na ktorych prezentowane sa cele emisji i spodziewany wynik

finansowy. Po zdobyciu srodkow dokonywane sg transakcje nabycia aktywow. Nastepnie

?2 Klasycznym przyktadem takiej strategii przejmowania obiektow z kategorii prime yield jest Unibail Rodamco,
ktory kupit cztery najlepsze galerie handlowe w Polsce i teraz, to francuscy a nie polscy emeryci ciesza si¢ z
polskiego wzrostu gospodarczego i maja zapewniong stope dywidendy w wysokos$ci 4-5% rocznie.
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zakupione nieruchomosci wprowadzane sg w system zarzgdzania operacyjne 1 administracja
przejeta nieruchomos$cia opracowane sa plany zwigkszenia przychodow czynszowych,
rozbudowy lub modernizacji w celu zwigkszenie efektywnej stawki czynszu lub zwigckszenia
stopnia komercjalizacji. Czynsze z tych nieruchomos$ci zwigkszaja wolumen przychodow
ogotem 1 warto$¢ wyptat dywidendowych. Wedhug Gentry'ego i innych (2001) w USA kazdy
dolar zwigkszajacy podstawe opodatkowania (baz¢ podatkowa) dla US-REITS podwyzsza
ceny (notowania) akcji tych REITs o okolo 20 centéw, pod warunkiem, Zze wycena
nieruchomosci jakie posiada REIT w portfelu dokonywana jest wedtug metody wartosci
godziwej (fair value). Wzrost bazy podatkowej o 1 USD moze spowodowa¢ w niektorych
przypadkach wzrost ceny akcji nawet o 40 centow (Gentry, Kemsley i Mayer, 2000, s. 27-29).
Pozytywna korelacj¢ pomiedzy zwigkszeniem bazy podatkowej a wyceng firmy (warto$¢
aktywow netto, NAV) potwierdzili ci sami autorzy w badaniach z 2003 roku®. REITs
dokonuja kolejnej analizy rynku, selekcjonuja potencjalne aktywa do zakupu. Cykl
pozyskiwania $rodkéw finansowych powtarza si¢ (rys. 1). Jak wida¢ dywidendowy model
przychodéw eliminuje duzg czes$é ryzyk systematycznych zwigzanych z fazg deweloperska.
REITs co prawda angazuja si¢ w modernizacje czy rozbudow¢ wlasnych obiektow, ale ta

dziatalno$¢ jest zazwyczaj uboczna i ograniczona ustawowo.

Bys. 1. Proces tworzenia wartosci przez RFEITs
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2 Getry, W. M., Kemsley, D., & Mayer, C. J. (2003). Dividend taxes and share prices: evidence from real estate
investment trusts. The Journal of Finance, 58(1), 261-282.
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Zaprezentowany proces budowania wartoSci dla akcjonariuszy jest uproszczony.
Procesy opisane powyzej maja bardziej ztozony charakter (np. emisja akcji moze by¢
przeprowadzona réwnolegle, emisja akcji moze by¢ zwigzana z finansowaniem bankowym,

ponowny proces akwizycji nieruchomosci moze by¢ odlegly w czasie, etc.).
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Tabela 3. Najwazniejsze zrédla wartosci generowane przez REITs.

przyciagnigcie najemcow wiodacych
(anchor tenants)

modernizacja obiektu (nowa powierzchnia,

odnowienie dotychczasowej, nowe
instalacje wentylacji, klimatyzacji i
ogrzewania,etc.)

rozbudowa obiektu

repozycjonowanie obiektu

dziatania marketingowe, program
lojalno$ciowy

negocjacje handlowe

zwigkszenie stopnia komercjalizacji w
kierunku pelnego wynajmu (tzw.
reversionary potential )

zamiana najemcow

wydluZenie okresu najméw (§redniego
okresu najmu WARP) ***

zwigkszenie atrakcyjnosci obiektu, pojawienie si¢ nowych najemcow i klientow
koncowych; zwigkszenie mozliwo$ci pozyskiwania srodkow finansowych i lepsze
warunki refinansowania obiektow; zwigkszenie prime yield *, NOI, FFO i NAV.

zwigkszenie atrakcyjno$ci obiektu, nowi najemcy, nowi klienci koncowi; zwigkszenie
stawki najmu; wydtuzenie §redniego terminu najmu; zwigkszenie FFO, NOI i NA'V.

zwigkszenie atrakcyjno$ci obiektu, nowi najemey, nowi klienci koncowi; zwigkszenie
stawki najmu; wydluzenie $redniego ter. najmu; zwickszenie FFO, NOL, NAV.

zwigkszenie atrakcyjno$ci obiektu, nowi najemcy, nowi klienci koncowi; zwigkszenie
stawki najmu; wydtuzenie $redniego terminu najmu; zwigkszenie NOI i NAV

nowi najemcy, zwigkszenie przychodow z 1 m2 powierzchni wynajetej, zwigkszenie
warto$ci tzw. §redniego koszyka, zwigkszenie GRI** i NAV

wynegocjowanie lepszych warunkéw z obecnymi najemcami w przypadku wprowadzenia
najemcow wiodacych oznacza zwigkszenie przychodow z obiektu; zwigkszenie NOI i
NAV

zwigkszenie NOI, CAD**** FFOiNAV

zwickszenie NOLiNAV

zmniejszenie zmienno$ci notowan gieldowych akcji, zwigks zenie odchylenia
standardowego, podniesienie atrakcyjnosci akcji; zwigkszenie NA'V.

nizszy koszt finansowania zewngtrznego zwiekszenie wolnych zaobow gotowki (free cash flow ); zwigkszenie CAD, NOIi NAV;
1  (nizsza marza lub nizszy kupon) niezbgdnego zmniejszenie W ACC i zmniejszenie zmienno$ci notowan akcji w przypadku gdy REIT jest
do sfinansowania zakupu obiektu notowany na gieldzie papieréw wartosciowych

refinansowanie obiektu i uwolnienie
2 $rodkow finanowych weze$niej
zamrozonych w nieruchomo$ci

zwigkszenie wolnych zasobow gotowkii CAD i FFO; polepszenie wskaznikow
finansowych (NOI i NAV

zmniejszenie kosztow ubezpieczen (jesli

3 ubezpieczei nie placa najemey) zmniejszenie kosztow stalych; zwigkszenie stawki czynszu efektywnego
4 zmniejszenie kosztow napraw i remontow zmniejszenie kosztow zmiennych, zwigkszenie CAD, FFO i NOL
5 instalacja energeoszczednych ("zelonych") zmniejszenie kosztow dla najemcow; zwickszenie stawki efektywnego czynszu,

technologii podniesienie GRI, NOI i NAV

* prime yield (ang.) - stopa zysku dla najlepszych biektow, z peina komercjalizacja, w najlepszych lokalizacjach.
** GRI (ang. gross rental income ); przychody brutto z wynajmow

##*Sredni czas wynajmu moze by¢é mierzony WARP ( §redniowazony okres najmu, ang. Weighted Average Remainng Term ),
***x CAD/FAD (ang. cash/funds avaiable for distribution), gotéwka dostgpna do wyplaty dywidendy.

Zr6dlo: opracowanie GMizerski, Fundacja Edukacji i Badan nad REITs
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REITs nie moga zatrzymywaé zysku, dlatego zmuszone sg zasila¢ si¢ finansowaniem
zewnetrznym. Oznacza to, ze rozwdj jest mozliwy prawie wyltacznie poprzez finansowanie
zewnetrzne. Srodki pozyskiwane sa zaréwno od inwestorow indywidualnych i

instytucjonalnych. Finansowanie to moze przybieraé¢ nastepujgce formy:

e finansowanie dluzne bankowe (kredyt inwestycyjny, kredyt obrotowy, kredyty na
budowe);

e finansowanie dluzne obligacyjne — REITs emituja obligacje, ktore oferowane sa
inwestorom w zamian za oprocentowanie (kupon);

e finansowanie kapitalowe (emisja akcji uprzywilejowanych i nieuprzywilejowanych) w
ramach tzw. oferty zakupu akcji pierwotnej (ang. Initial Public Offering, IPO) oraz
wtornej oferty zakupu akcji (ang. Secondary Public Offerings, SPO) (Chan i inni
2003, 5.38).

e cmisja papierow wartosciowych w formie skryptow dtuznych (typu commercial
papers), krotkoterminowych papierow wartoSciowych na okaziciela (najczesciej z
okresem wykupu do 1 roku) ktore sa alternatywa do kredytu bankowego.24
Pozyskane $rodki finansowe inwestowane sa w starannie wyselekcjonowane

nieruchomos$ci, z wysokim lub pelnym oblozeniem, ktore generuja stabilne przychody
czynszowe. W zamian za pozyskane S$rodki, inwestorzy otrzymuja wyplaty zysku
proporcjonalnie do posiadanego kapitatu udziatowego (proporcjonalnie do liczby posiadanych
akcji). Inwestorzy dostarczajg podmiotom tym swoje srodki w zamian za emitowane papiery
wartosciowe, a tak naprawde za obietnice wyptaty zyskow z takich inwestycji. Obietnica
REITs dodatkowo poparta jest odpowiednimi regulacjami, co do wysokosci wyplat oraz

sposobu ich opodatkowania.

Dywidendowy model przychodow realizowany przez REITs ze wzgledu na relatywnie
niskie ryzyko i prostote spodobal si¢ inwestorom na calym $wiecie. O sile modelu
dywidendowego $wiadczy nie tylko pozycja rynkowa takich podmiotow jak Unibail-
Rodamco czy Klepierre”, ale przede wszystkich rozw6j REITs w USA, w tym m.in. wzrost
FFO i dywidendy. Powszechnie cytowane sa przypadki z okresu poczatkow nowozytnej ery
US-REITs (lata 1991-1996), kiedy to np. wartos¢ kapitatu wtasnego (equity value) jednego z
US-REITSs - Security Capital Pacific Trust wzrastata sredniorocznie 0 54% (z 132 min USD

** Kudta J. (2009), Instrumenty finansowe i ich zastosowania. Warszawa: Wydawnictwo Key Text, s. 53-73.
% Glownym akcjonariuszem we francuskim Klepierre jest Simon Property Group — najwickszy REIT na $wiecie
z kapitalizacjg gietdowa na poziomie ok. 60 mld USD.
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do 1,7 mld USD). Jeszcze wigkszy wzrost zanotowat w tym samym okresie Starwood Hotels
and Resorts REIT - wartos$¢ kapitalizacji zwigkszata si¢ $redniorocznie o 155% rocznie (z 5
min USD do 1,5 mld USD) (Ambrose i Linneman 2001, s. 159). Z kolei w latach 2000-2015
poziom FFO catego sektora publicznych US-REITs wzrdst z poziomu ok. 2,3 mld USD w
2000 roku do ok. 12,3 mld USD w 2015 roku (wykres ponizej). Wzrost kapitatow wtasnych
nastepowal gltdéwnie poprzez emisje nowych akcji. Warto§¢ wyptaconej dywidendy takze
wzrosta proporcjonalnie (poziom pay - out ratio dla tych spotek wynosi obecnie ok. 70% -
75% FFO). W samym 2016 roku publiczne spoiki typu US-REITs wyptacily swoim
akcjonariuszom ponad 50 mld USD. Nie przypadkowo wiec, az 70 min Amerykandéw jest

posrednio lub bezposrednio akcjonariuszami tych podmiotc')wze.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NAREIT.

*® Wiecej nt. amerykanskiego rynku REITs w mojej ksigzce ,Real estate investment trusts — efektywne
inwestowanie na rynku nieruchomosci”, CeDeWu (2016).
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No dobrze; dywidenda dywidenda, a jaki w tym czasie byt wzrost kursow akcji tych spotek?

Czy wybrany dywidendowy model przychodéw byt zyskowny w kontek$cie wzrostu kursu?

Jaki byt wzrost kapitalizacji gietdowe;j?

Proszg popatrze¢ na wykres kapitalizacji gietdowej US-REITs w okresie 1972-2015 (wykres
2)

Wykres 2. Kapitalizacja gieldowa USA-REITs notowanych na NYSE i NASDAQ w latach 1971 -

2014
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Zrodlo:opracowanie whasne na podstawie danych NAREIT.

To tyle jesli chodzi o spotki dywidendowe na rynkach zagranicznych. A jak na tle
polskich spotek dywidendowych wyglada GTC SA? Otdz okazuje si¢, ze W okresie ostatnich
10 lat Spotka przegrywa konkurencje sromotnie: minus 81,75% (GTC) versus plus 269,35%
dla WIG_DY. (wykres ponizej, stan na 18 kwietnia 2017). Na tak zlte wyniki miato

oczywiscie takze wptyw zatamanie rynku nieruchomosci w latach 2007-2009 w zwigzku z

wielkim kryzysem finansowym.

Wykres powyzszy potwierdza sitg¢ modelu dywidendowego, bo przeciez, jak mawial
klasyk, nic tak nie cieszy inwestoréw jak dywidendy wpltywajace na rachunek bankowy.
Zastanawia takze, dlaczego, mimo tak bolesnej lekcji kryzysu 2007-2009, strategia
biznesowa GTC zaczyna zmienia¢ si¢ dopiero w 2017 roku. No, ale skoro glowny
akcjonariusz LoneStar jest funduszem typu private equity, a nie dywidendowym, to nie
dziwmy sie, ze 1 tolerancja na ryzyko w GTC SA jest wigksza, podobnie jak ,,apetyt” na

uruchamianie wtasnych projektow.
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8. Wprowadzenie PL-REITs do Polski: wyzwania dla GTC

Ministerstwo Finansow zapowiada, ze ustawa o PL-REITs (nazywane spotkami rynku
wynajmu nieruchomosci, S.R.W.N) bedzie umozliwia¢ dzialalnos¢ tych podmiotéw juz z
dniem 01 stycznia 2018 roku. Tajemnica poliszynela jest, ze podmioty typu PL-REIT
zamierzaja uruchomi¢ m.in. Grupa Capital Park SA (wydzielenie czesci aktywow), Grupa
Griffin Premium RE (przeksztalcenie spotki w PL-REIT), BGK, PHN SA, KGHM TFI SA
oraz Murapol SA. Co to oznacza dla podmiotéow dziatajacych na polskim rynku
nieruchomosci komercyjnych? Tylko wyzwania 1 zagrozenia. Do najwazniejszych nalezy

zaliczy¢:
a. zaostrzenie konkurowania o kapital z rynkow finansowych (equity i dluznego).

PL-REITs =zaoferuja przysztym akcjonariuszom legalne zwolnienie podatkowe od
wyptacanych dywidend, czyli de facto jej podniesienie o 19%. Zaoferuja pewnos¢ tych
wyptat 1 niskie ryzyko inwestycyjne zwigzane z modelem dywidendowym jakze ulubionym

. .27 . . . ;e . , ...
przez inwestorow” . W tym samym czasie nalezy spodziewac si¢ kilku rownoczesnych emisji

27 System PL-REITs jest na razie w fazie tworzenia. Jesli zostanie zle skonstruowany, to sektor bedzie de facto
martwy, jak to ma miejsce np. w przypadku Niemiec.
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akcji (zarbwno IPO jako i SPO), a takie sytuacje bg¢da si¢ powtarza¢ ze wzgledow
systemowych. REITs beda musiaty wyptaca¢ ok. 90% swego zysku (przed opodatkowaniem)
I nie beda mogly akumulowa¢ zysku. Nastapi gwattowne nasilenie konkurowania o kapitat
typu equity ze wzgledow systemowych. Jednocze$nie — wedlug prognoz samych
potencjalnych PL-REITs - deklarowana stopa dywidendy przekracza¢ bedzie 5%. Spoiki z
tego samego rynku nieruchomosci poszukujace kapitatu, a oferujace nizsza dywidende beda
w zdecydowanie gorszej sytuacji. Prosze poda¢ jeden dobry argument za tym, aby inwestor,
majac do wyboru dwie podobne spéiki, z podobnej jakos$ci aktywami, z profesjonalnie
zarzadzane, oferujgce rozng dywidendg, jedna — nie REIT oferujgca dywidende ok. 3,00-
3,50%% jaka zamierza oferowa¢ GTC versus ponad 5% czy nawet 6,5% (jak deklaruje
Griffin Premium RE) wybrat te pierwsza, czyli dwa razy nizsza i na dodatek obcigzona
podwodjnym podatkiem. Nie przyjmuj¢ argumentu, ze ,lepsza jest nizsza stopa dywidendy,
ale duza wartos¢ NAV”, bowiem ....sam NAV nie generuje przychodow i ,,nie ptaci”, a co
wiecej NAYV jest tez ryzykiem, szczegdlnie w przypadku utraty najemcow, o czym bolesnie
przekonali si¢ ostatnio wlasciciele certyfikatow inwestycyjnych funduszu BPH TFI. Z kolei
w przypadku emisji obligacji, REITs bgda mogty oferowac nieco wyzszy kupon, znow ze
wzgledu na korzysci podatkowe i atrakcyjny model biznesowy. Mimo, ze potencjalni
akcjonariusze beda przedmiotem stalej edukacji 1 zapewne szybko rozpoznaja wszystkie
korzysci zwigzane z posiadaniem akcji PL-REITs, a tym samym w dhluzszej perspektywie
powinien nastgpi¢ przyciagnigcie posiadaczy depozytow bankowych i1 rozszerzenie rynku
dawcow kapitatu, to w pierwszych latach nalezy spodziewac si¢ raczej znacznego zaostrzenia
konkurencji o kapitat. Oznacza to duze klopoty dla podmiotéw dziatajacych na rynku

nieruchomosci komercyjnych, a nie korzystajacych ze statusu REIT.

b. konkurowanie o zakup skomercjalizowanych nieruchomosci komercyjnych

wysokiej jakosci zaostrzy sie znaczaco

PL-REITs po zasileniu kapitatlowym przystapig do ekspansji. Tak bylo na kazdym rynku
REITs, na ktorym dobrze sprofilowano system prawno-instytucjonalny. Podmioty te, same
bedac zwolnione z podatku beda mogly zaoferowaé wyzsze ceny =za atrakcyjne
nieruchomosci, ktore generuja staty, przewidywalny dodatni cash - flow. Oznacza to, ze w
konkurowaniu o atrakcyjne nieruchomosci komercyjne, PL-REITs wreszcie beda mialy
rowne szanse z zagranicznymi REITs, ktére do tej pory konkurowaty miedzy sobg. PL-REITS

beda pod presja efektywnego wydawania pozyskanych s$rodkow, kolejnych emisji i
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ponownych zakupoéw, bowiem tylko systematyczne zwigkszanie FFO jest sposobem
zwigkszenia kapitalizacji gietdowej, przyciagania duzych inwestorow instytucjonalnych i
zapewnienia im odpowiedniej ptynnosci. Ceny atrakcyjnych nieruchomosci komercyjnych w
Polsce powinny wzrosngé¢, podobnie jak ich dostepnos¢, a to oznacza kolejne zagrozenie dla

spotek takich jak GTC.

C. pojawienie si¢ nowych graczy w sektorze i nowej podazy atrakcyjnych

nieruchomosci na rynku

Wiele podmiotow czeka na ostateczny ksztalt polskiej ustawy o PL- REITs. Wejscie na
ten rynek juz zapowiadajg tacy potentaci jak KGHM TFI, Grupa Capital Park, Murapol,
Grupa Griffin czy BGK , by¢ moze Polski Fundusz Rozwoju. By¢ moze o uruchomieniu
wiasnych podmiotéw na polskim prawie zdecyduja zagraniczne REIT obecne w Polsce;
Segro, Hines, ProLogis, Iron Mountain, Unibail- Rodamco, Klepierre. Jesli np. regulacje
dotyczace akcjonariatu beda poréwnywalne z modelem francuskim (60% akcji dla
pojedynczego inwestora), to moze okazac si¢, ze bedziemy mie¢ do czynienia z klasycznymi
spin-offs czyli PL-REITs utworzonymi przez np. Poczte Polska, PKN Orlen, Lotos czy
instytucje finansowe z PKO BP SA na czele. Niemozliwe? Czas pokaze, ale jesli tak, to
nowi gracze zaoferuja atrakcyjne nieruchomosci z minimalnymi ryzykiem utraty najemcow
co dodatkowo zaostrzy konkurencje¢ o kapitat i w konsekwencji zwiekszy oczekiwania rynku

co do wysokos$ci dywidendy.
d. podwyzszenie standardéw korporacyjnych

Pojawienie si¢ PL-REITs oznacza¢ bedzie pojawienie si¢ nowej kategorii instrumentow
finansowych (bond-like). Pojawig si¢ inwestorzy, ktorzy dostang instrument zapewniajacy im
wigksza lub nizsza, ale stale wyptacana dywidende, z relatywnie nizszym ryzykiem. Wyptaty
nie bedg oparte na ,,widzimisi¢” zarzadow lecz na obowigzku ustawowym. W zwigzku z tym,
podmioty nie beda mogg akumulowac¢ zysku, a ich ekspansja uzalezniona bedzie od rynkow
kapitalowych i poszukiwaniu finansowania typu equity. To z Kkolei oznacza wyzsza
transparentno$¢, wyzszy poziom corporate governance, podwyzszenie jako$ci raportowania.
W efekcie zmniejszona zostanie asymetria informacji pomiedzy tymi podmiotami a dawcami
kapitatu — rynek - zgodnie z teoria EFH Fama - stanie si¢ bardziej efektywny. Takie
podniesienie standardow korporacyjnych - jak pokazuja do§wiadczenia zagraniczne - zawsze

skutkuje przyciggnigciem inwestorow 1 zwigkszeniem Kkapitalizacji gieldowej tych
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podmiotow. Nastgpi wielka zmiana jakosciowa do ktorej predzej czy pozniej zmuszone beda

przystosowac si¢ inni uczestnicy tego samego rynku.
9. ,,Nie bedziemy REIT-em” — czyli akcjonariusze GTC straca.

Dziwng nieche¢ GTC do konwersji w REIT oznacza, ze wyplaty ze Spotki bedg w
przysztym roku wcigz oblozone podwdjnym opodatkowaniem, pomimo mozliwosci jej
legalnego zmniejszenia. Oznacza to, ze decyzja Spotki o nie skorzystaniu z dobrodziejstw
struktur PL-REIT mocno uderzy w portfel akcjonariuszy. Policzmy: przy ztozeniu, ze warto$¢
dywidendy w wyptaconej w 2018 roku bedzie wyzsza o np. 0 10% (0,3PLN zamiast
0,27PLN), to z 0,36 PLN na akcje¢ przeznaczonych do wyplaty, do portfela akcjonariusza
trafi zaledwie 0, 24PLN zamiast 0,29PLN gdyby GTC byt REITem (tabela 4).

Tabela 4: REIT vs. klasyczna spétka: perspektywa inwestora GTC SA w2018 r.

GTCSA REIT GTC SA
1 kurs akcji 9,00 9,00
warto$¢ zysku przeznaczona na
2 dywidende (na akcjg, brutto, w PLN) 0,36 0,36
3 podatek CIT (od dywidendy) 19% 0%
4 dywidenda wyplacana (na akcj¢, w PLN, 0.29 0.36
po CIT)
5 stopa dywidendy 3,27% 4,03%
warto$¢ dywidendy po podatku Belki (na
6 akeje, w PLN) 0,24 0,29
7  efektywna stopa dywidendy 2,65% 3,27%

Zatozenia: dywidenda za 2017 rok wyzsza o 10% od dywidendy za 2016 (0,27PLN czyli 0,33PLN przed CIT).
Zrodio: opracowanie wiasne

Niby tylko kilka groszy réznicy, ale np. w przypadku np. Lone Star (gtéwny akcjonariusz) —
warto$¢ dywidendy ogotem bylaby nizsza o ok. 14 min PLN, dla OFE PZU — o ok. 2,42 min
PLN (posiada ok. 10,57% akcji), a dla OFE BZ WBK (posiada ok. — 7,25% akcji) o ok. 1,65
min PLN. Jesli dodatkowo, Spoétka dotrzyma jednak obietnic i bedzie zwicksza¢ dywidende
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corocznie o wskaznik dwucyfrowy — to utrata zysku bedzie co roku istotnie wigksza. Pojawia
si¢ wigc pytanie dlaczego LoneStar i inni akcjonariusze zgodzili si¢ na tak istotne obnizenie

swoich wyptat?
10. Jakie opcje strategiczne dla GTC?

GTC oglosito program wyptat dywidend. Zapowiadane sg wzrosty warto$ci wyptat nawet
dwucyfrowe. Ciekaw jestem, co stoi za ta zmiang: moze presja akcjonariuszy? Tak czy
inaczej, okazuje sie, ze ta zmiana strategii GTC bardzo si¢ spodobata, o czy $wiadczy
kwietniowy rajd na akcjach. Niestety, zapowiadane przez GTC zwigkszanie zadluzenia -
wskaznik LTV zgodnie ze strategia moze zosta¢ zwigkszony nawet do 50%, whbre tendecjom
wsrod zagranicznej konkurencji istotnie odstajacy in minus od $redniej europejskiej wydaje

si¢ by¢ wielce ryzykowng strategia, ktora dodatkowo bedzie odstrasza¢ kapital zagraniczny.

Powstaje wigec pytanie, czy Spotka dotrzyma sktadanych obietnic? Bez zmiany
modelu watpie, bowiem rzeczywisty model dywidendowy dla spotek w rynku nieruchomosci

komercyjnych musi by¢ oparty ....... o struktur¢ REIT.

Globalizacja przeptywow finansowych (i inwestycji) powoduje, ze te legalne struktury
obnizenia opodatkowania typu REIT tworza nowy standard inwestycyjny: powazni
inwestorzy instytucjonalni, a na takich kazdej spotce zalezy, nie beda przeciez wybierad
rozwigzan, ktore z gory oznaczajg obnizenie ich stopy inwestycji. REITs oferuja inwestorom
wiece]. Jest on takze najbardziej efektywny, skoro systemy REIT funkcjonuja w 40
panstwach, w tym w tak rozwini¢tych jak Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Hiszpania,
Holandia, Australia, Kanada, Japonia. W USA, gdzie narodzit si¢ koncept REIT, rynek
rozwija si¢ systematycznie od ponad 56 lat. Na S$wiecie funkcjonuje takze ponad 800
publicznych REITs (w tym ok. 110 w Europie), ktore $wietnie sobie radzg z ograniczeniami
prawno-organizacyjnymi naktadanymi nad te podmioty. Zmiana modelu na stricte
dywidendowy i konwersja w REIT pozwoli takze Spotce zarowno na nawigzanie dialogu z
wymagajacymi inwestorami zagranicznymi, ale dodatkowo umozliwi zastosowanie innej —
bezpiecznej strategii finansowania rozwoju, czyli pozyskiwanie kapitatu z emisji akcji.
Zgodnie bowiem z powszechnie akceptowang teorig hierarchiczng (ang. pecking order theory)
emisja akcji powinna mie¢ miejsce wtedy, gdy ich wycena jest wysoka, akcje s3
przewartosciowane, czyli tak jak jest obecnie w przypadku GTC. Strategi¢ pozyskiwania

finansowania poprzez emisj¢ nowych akcji stosuje m.in. wielki konkurent GTC na rynku
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polskim - Echo Polska Properties (EPP). Jak bowiem podano w potowie kwietnia 2017 roku,
EPP pozyskata z gietldy w Johannesburgu ok. 150 min euro, poprzez uplasowanie 118 918

918 nowych akcji po cenie 18,50 randow za akcje. 2

Moment na emisj¢ nowych akcji GTC, jeszcze w tym roku bedzie, jak si¢ wydaje
idealny: nie powstang jeszcze PL-REITs , wigc na rynku nie bgdzie podazy nowych aktywow
nieruchomosci komercyjnych. EPP ma juz kapitat, podobnie jak Griffin Premium RE, wiec i
te podmioty nie powinny by¢ konkurencjg dla GTC. Podobnie jak Grupa Capital Park SA,
ktory, jak si¢ wydaje nie planuje w 2017 roku nowych emisji akcji. Gdyby zatem GTC
zdecydowato si¢ rozwazy¢ zmiang strategii, to opcji jest kilka. Ponizej przedstawiono pigé
wariantow w ramach strategii modelu dywidendowego GTC. Wsrdd zarysowanych
wariantow najbardziej atrakcyjny dla Spotki wydaje si¢ wariant IV 1 V, w ktérych cena
emisyjna nowych akcji wynosi¢ bedzie ok. 9 PLN. W przypadku emisji 85 mIn nowych akcji
(do poziomu ok. 525 mln) Spotka otrzymataby ok. 583 mIn PLN (wariant IV) (tabela 5).

% https://stooq.pl/n/?f=1171693&search=+echo+

34



Grzegorz Mizerski, Dlaczego GTC SA stanie sie REITem, pomimo Ze o tym nie wie i na dodatek tego nie
chce. Fundacja Edukacji i Badan nad REITs, Kwiecien 2017

Tabela. 5. GTC SA - model dywidendowy REIT - warianty strategiczne

wariant | wariant Il = wariant I1l  wariant IV | wariant \V/
liczba akcji razem 595 550 550 595 550
(w min szt)
cena emisyjna akcji
(W PLN) 8,75 8,50 8,00 9,00 9,00
warto$¢ dywidendy *
(W PLN) 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
stopa dywidendy 4,00% 4,12% 4,38% 3,89% 3,89%
koszt kapitalu wiasnego 5,02% 5,16% 5,42% 4.93% 4.93%
WACC 3,01% 2,98% 3,08% 2,89% 2,89%
Q Tobina 1,02 1,01 0,98 1,04 1,04
LS S,p()lkl oW 567 min 726 min 718 min 583 min 808 min
kapitatem™*

* bez efektu zwolnienia dywidendy PL-REIT GTC z CIT. Po uwzglednieniu efektu REIT, dywidenda bytaby
wyzsza o 19% (podatek CIT); ** wartos¢ zasilenia podano bez kosztow emisji

Zrodlo: opracowanie G.Mizerski, Fundacja Edukacji i Badan nad REITs

Dzigki emisji nowych akcji Spotka zapewni sobie z jednej strony kapitat na finansowanie
dziatalnosci deweloperskiej (docelowo istotnie zmniejszonej), ale i zabezpieczy kapitat na
zakup nowych atrakcyjnych aktywow do portfela, ktére zapewni zwigkszenie FFO. W ten
sposob zahamowaniu ulegnie trend zwigkszania dzwigni (LTV), przejecie atrakcyjnych
nieruchomos$ci komercyjnych zapewni stabilne, dodatnie cash-flow i wyplaty wyzszej
dywidendy. Docenig to inwestorzy, co przetozy sie w diuzszej perspektywie zarowno na
wyceng akcji jak i ptynno$¢ obrotu. Powinien takze nastapi¢ przede wszystkim jeszcze
szybszy, ale i stabilny wzrost notowan w dluzszym terminie. Gdyby jednak GTC nie
przeksztatcito si¢ w PL - REIT 1 jednoczes$nie zarzad chcialby utrzyma¢ zadeklarowang
polityke dwucyfrowego zwiekszania dywidendy, ze wzgledu chociazby na che¢ zmniejszenia
r6zni¢ z dywidendami PL-REITs, to automatycznie zwigkszy si¢ Sredniowazony koszt

kapitatu (WACC). Podniesienie stopy dywidendy do 4% - 4,5%, czyli konkurencyjnego
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poziomu zapowiadanego przez PL-REITS, oznacza¢ bedzie istotny wzrost WACC (do
poziomu ok. 3,2% - 3,5% z 2,88% obecnie). Utrudni to spotce przejmowanie najlepszych

obiektow i ostabi jej pozycje¢ konkurencyjng (tabela 6).

Tabela 6. GTC SA: wplyw wysokosci dywidendy na WACC.

Liczba akcji (w min szt.) 460 460 460 460
Cena akcji (w PLN) 9,00 9,00 9,00 9,00
wartos¢ dyw1der.1dy (w PLN na 0.27 0.35 0.45 0.50
akcje)
stopa dywidendy 3,00% 3,89% 5,00% 5,56%
koszt kapitalu wlasnego 4,03% 4,93% 6,05% 6,61%
WACC 2,88% 3,19% 3,58% 3,78%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zraportu rocznego GTC SA za 2016 rok
Sredni wazony koszt kapitalu (WA CC) obliczony metoda dywidendowa Gordona

By¢ moze opcja strategiczng dla GTC bytby podzial Spédtki na dwa podmioty: jeden z
modelem deweloperskim, a drugi typu REIT: REIT- GTC bylby wtedy odbiorca projektow od
deweloperskiego GTC (oczywiscie na warunkach rynkowych, dla uniknigcia zarzutu transferu
warto$ci). Taki podzial bylby tez jasny i1 czytelny dla inwestoréw: ci, z wyzszym apetytem na
zysk, ale 1 wyzsza tolerancja ryzyka rynkowego wybieraliby GTC deweloperski, a Ci, ktorzy
unikajg ryzyka i preferuja strategie stabilnych ,,10% rocznie, co roku” wybraliby GTC -
REIT. Jednak podzial spolki to duze wyzwanie organizacyjne — prosciej bytoby chyba
wydzielenie wybranych aktywow i1 konwersje ich w GTC-REIT. Opcja strategiczng moze by¢
takze sprzedaz czesci dywidendowej (nabywcy to m.in. polskie REITy, ktorzy ustawig si¢ po
te aktywa w kolejce). Pozyskane ze sprzedazy $rodki zostang mogltyby by¢ zainwestowane w
nowe projekty deweloperskie (taki klasyczny model deweloperski stosuje np. Ghelamco).
Mozliwe bedzie takze wydzielenie aktywow dywidendowych i konwersja w PL-REIT, ale
pytanie kto zechciatby by¢ akcjonariuszem spotki, w ktorych sa tylko projekty w fazie
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deweloperskiej? Tak czy inaczej kluczem do podniesienia atrakcyjnosci wydaje si¢ byé
zmniejszenie projektow w fazie deweloperskiej na rzecz modelu stricte dywidendowego.
Budowanie warto$ci w oparciu o dwa sprzeczne ze sobg modele biznesowe, dodatkowo bez
korzystania ze struktury REIT, w perspektywie systemowych zmian na polskim rynku

nieruchomosci komercyjnych wydaje si¢ trudne do utrzymania.
Podsumowanie

Model hybrydowy - dewelopersko - dywidendowy stosowany przez GTC SA jest
mniej atrakcyjny dla inwestorow niz model stricte dywidendowy. Teze t¢ potwierdza np.
roznica w wartosciach catkowitej stopy zwrotu WIG - Spotek dywidendowych w ostatnich
10 latach w poréwnaniu ze stopg zwrotu GTC: w latach 2007-2017 inwestor GTC poniost
strat¢ na poziomie ok. minus 80%, a akcjonariusz spotek dywidendowych tworzacych indeks
WIG_DY Yield zyskat ok. 250%. | 0 ile notowania GTC w okresie 2012-2017 wzrosty o ok.
48%, to jednak nie sadze, aby rozwoj, oparty na intensywnych dziataniach w fazie
deweloperskiej i1 zasilania jej przychodami z czynszo6w — czyli transferowanie wartosci z
modelu dywidendowego do deweloperskiego z jakim mamy do czynienia obecnie, bedzie
trwaly i mato ryzykowny. Nadchodzi trwata zmiana strukturalna na polskim rynku
nieruchomosci. Pojawienie si¢ PL-REITs, podmiotow prowadzonych przez w pehni
profesjonalne zarzady, posiadajace w portfelu atrakcyjne nieruchomosci i wyplacajace
wysoka dywidend¢ oznacza gwattowne zaostrzenie konkurencji dla firm typu GTC SA - nie
bedacych REIT- ami. Dodatkowo, w sytuacji zwickszonego popytu na nieruchomosci
komercyjne, ich stopy kapitalizacji spadng, a potencjalnie nowi kupujacy (PL-REITS) beda
uprzywilejowani podatkowo i1 bedg mogli zaptaci¢ sprzedajacym wiecej. Oznacza to, ze
spotki typu GTC bedg staly przed podwojnym zagrozeniem: ich koszt kapitatu nieuchronnie
wzrosnie, bowiem akcjonariusze beda domaga¢ si¢ wyzszych dywidend, a to prowadzi¢
bedzie do wzrostu WACC. Podmioty te, beda musiaty konkurowa¢ dywidenda, co oznacza
zwiekszenie kosztu pienigdza. Jednoczesnie nastapi naturalna kompresja cap rate wynikajaca
ze zwigkszonego popytu na nieruchomosci komercyjne. Zmniejszajaca si¢ roznica pomiedzy
obnizajaca si¢ stopa kapitalizacji a zwigkszonym WACC, oznacza nizsza zdolno$¢ do
generowania warto$ci, bo to przeciez marza pomigdzy kosztem pienigdza a WACC jest
jednym z waznych jej zrodel. Jednoczesnie utrudnione bedzie pozyskiwanie kapitatu z emisji
akcji. W konsekwencji dla podmiotéw z wyzszym WACC pozostanie przejmowanie obiektow

z wyzsza stopa kapitalizacji, co oznacza zwickszenie ryzyka. Pomieszanie modelow i
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roznego typu ryzyka jakie ma miejsce w GTC musi zosta¢ zauwazone przez inwestorow —
szczegolnie po ogodlnopolskiej kampanii edukacyjnej jaka zamierza przeprowadzaé
nowopowstajacy sektor PL-REITs. Moze wigc pogorszy¢ si¢ jako$¢ ich portfela, obnizy¢
jakos¢ bilanséw, utrudniona zostanie ekspansja. Taka sytuacja predzej czy pozniej zostanie
dostrzezona przez Mr. Market. Spotka, aby dotrzymaé obietnic dotyczacych wzrostu
dywidendy, ale i utrzymac¢ pozycj¢ konkurencyjng musi sta¢ si¢ REIT-em: wymusi to na nich
nowa rzeczywistosé¢ A.D. 2018, ktéra oznacza wielkie zmiany strukturalne dla wszystkich

uczestnikow polskiego rynku nieruchomosci komercyjnych.

Analityk Domu Maklerskiego PKOBP wydajacy ostatnig marcowa rekomendacje dla
GTC oczekuje, ze , W ciggu najblizszych 2-3 lat najistotniejszym czynnikiem wzrostu
powierzchni najmu nie bedq juz akwizycje, jak w 2016 r., ale wlasne projekty Spotki (cytat z
rekomendacji). Moje spojrzenie jest inne — oczekiwalbym, ze Spdtka zmieni swoje
nastawienie do struktury typu REIT i odejdzie od modelu deweloperskiego (ryzykownego) na
rzecz w petni dywidendowego. Taki strategiczny pivot oznacza¢ bedzie przede wszystkim
dynamiczng akwizycj¢ dobrze ,yieldujacych” projektow, ktore minimalizujg ryzyko
biznesowe, przyczynia¢ si¢ beda do zwigkszenia FFO 1 stabilnych wyptat dywidendowych.
Dopiero taka strategiczna zmiana moze zapewni¢ state, przewidywalne wyptaty i stabilny
wzrost kursu, tym bardziej, ze WACC GTC jest wcigz na bardzo niskim poziomie.
Konwersja w REIT czy utworzenie spotki - corki PL-REIT (spin-off) wymaga m.in. wigkszej
kontroli finansowej, rodzi¢ bedzie napigcia po stronie cash-flow i jest duzym wyzwaniem dla
kadry kierowniczej, szczegdlnie dla CFO, ale zapewnia co$, co akcjonariusze lubig
najbardziej: stale i stabilne wyplaty i najczesciej zwigkszajaca si¢ dywidende. GTC jesli

tylko bedzie chciato, poradzi sobie z tym wyzwaniem.

Zycze Spolce, aby wytrwata w decyzji bycia spotka dywidendows i aby
systematycznie zwigkszala poziom wyptat. Zycze wszystkim akcjonariuszom, aby GTC
zostala PL-REIT. GTC powinna sta¢ si¢ polskim dywidendowym ,,wzorem z Sevres” sektora
nieruchomosci, bo ma ku temu wszystkie atrybuty. Wzorem dla Spoétki moze by¢
amerykanski REIT - Realty Income Corp. — ikona spotek dywidendowych w USA. Realty
Income to podmiot, ktory od 1994 roku - nieprzerwanie przez 23 lata (sic) - podwyzsza

dywidende (wykres ponizej).
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Dividend Increases

+ 90 Dividend Increases Since 1994 NYSE Listing

$2.526
+ 77 Consecutive Quarterly Increases $2292 s
+ Compound Average Annual Growth Rate of Approximately 4.7% $2.186$2.201
+ Dividends paid for 48 years = over $4.4 billion
Annualized Dividends” 1,641 517011716 8173151 76"
$1.518
51.395
51.20
g1p $108 $L11 38 =
1L I! l I
H!H 997 1998 izooz fms zoos 7 15| 2016] 12017
! A il !
oA

5

(1) Annualized dividend amount reflects the December declared dividend rate per share muitiplied by twelve with the exception of the 2017 column, which reflects the
current declared dividend per share multiplied by twelve.

Na zakonczenie przedstawiam zestawienie calkowitej stopy zwrotu (total return czyli
dywidenda plus wzrost kursu) wybranych spotek dywidendowych US-REITs z lat 2012-2017
(tabela 6). Zycze akcjonariuszom GTC podobnej stopy zwrotu w nadchodzacych latach.

Tabela. 6. Stopa zwrotu z wybranych US-REITs
w latach 2012 (lipiec) - 2017 (styczen)

1 CoreSite Realty Corporation 292%
2 Gramercy Property Trust 214%
3 The GEO Group inc. 196%
4 Extra Space Storage inc. 173%
5 Agree Realty Corporation 171%
6 Equinix Inc. 148%
7 CubeSmart 145%
8 Equity Lifestyle Properties Inc. 141%
9 EPR Properties 138%
10 Ryman Hospitality Corportion 137%

Zrédlo: G.Mizerski, Fundacja Edukacji i Badar nad REITSs na podstawie NAREIT i SNL
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| jeszcze post scriptum: John D. Rockefeller, wspomniany w motto, uznany zostal za

najbogatszego cztowieka w historii. Jego majatek w szczytowym okresie Szacowany jest na

ok. 331 mld USD i przewyzszat ponad trzykrotnie warto$¢ majatku Billa Gatesa (101 mid

USD) i ponad sze$ciokrotnie majatek legendarnego inwestora Warrena Buffetta (64 mld

USD)*.

Zastrzezenia: nie jestem akcjonariuszem GTC SA, nie zamierzam naby¢ akcji GTC SA w

najblizszych tygodniach. Powyzszy tekst nie zostal zamowiony, ani tym bardziej optacany

przez konkurencje.
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O Autorze:

Praktyk i teoretyk; autor pierwszej w Polsce monografii dotyczqcej REITs, b. pracownik naukowy SGH i
wieloletni menedzer instytucji finansowych (banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne). Obecnie
zajmuje sig organizowaniem finansowania dla projektéw inwestycyjnych, W tym z rynku nieruchomosci
komercyjnych (ok. 1 mld PLN pozyskanego finansowania) oraz jest w trakcie obrony rozprawy doktorskiej
dotyczqcej real estate investment trusts (SGH). Wspotzatozyciel i Prezes Fundacji Edukacji i Badan nad REITS.
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