Realty Income czyli ztoty wzorzec sektora REITs.

Warren Buffett — najbardziej znany i najskuteczniejszy amerykanski inwestor gietdowy moze
poszczycic sie jedng z najwyzszych na $wiecie srednich stép zwrotu z inwestycji. Otdz, jego fundusz
inwestycyjny Berkshire Hathaway (ticker: BRK - A oraz BRK - B), ktérym zarzadza od 1970 roku,
zarobit dla swoich akcjonariuszy, srednio rocznie ponad 18%. Kapitalizacja rynkowa funduszu wynosi
juz ponad 440 mld USD. Warto na marginesie zauwazy¢, ze W. Buffett obiecat, ze 99% zarobionych
wtasnych pieniedzy przekaze na cele dobroczynne.

Buffett, Buffettem, ale jaki to ma zwigzek z Realty Income - zastanawia sie pewnie Szanowny
Czytelnik tego posta?

1. Realty Income - na rynku od 1969 roku.

Otdz, Realty Income (www.realtyincome.com) to unikatowy amerykanski equity REIT, ktéry powstat
48 lat temu. Od 1994 roku jest notowany na NYSE (ticker —,,0”). Kapitalizacja gietdowa Realty Income

wynosi obecnie 15,8 mld USD. Spétka jest wiascicielem ponad 5000 nieruchomosci komercyjnych,
zlokalizowanych w 49 stanach USA. Nieruchomosci wynajmowane sg wg. formuty 3N (triple net), co
oznacza, ze najemca optaca czynsz oraz wszystkie koszty eksploatacyjne. Blisko 80% obiektéow (ok. 4
856) wynajmowanych jest najemcom, ktdrzy prowadza w nich dziatalnos¢ handlowg, reszta zwigzana
jest z dziatalnoscia przemystowa, biurows i rolnicza (rysunek 1 ponizej).
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http://www.realtyincome.com/

2. Dywidenda wyptacana nieprzerwanie od 1994 roku

Spoétka wyptaca dywidende w cyklu miesiecznym — w swojej dtugiej historii wyptacita juz jg 564 razy
(sic). Srednioroczny poziom wzrostu dywidendy w latach 1994-2017 wynosi 4,7%, a wzrost
wyptacanej dywidendy miat miejsce nieprzerwanie przez 79 kwartaty (sic). W tym roku planowana
wartos¢ dywidendy (dividend yield) powinna osiggnaé poziom ok. 4,4% (rysunek 2 ponizej).
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3. Unikatowy model biznesowy

Realty Income stosuje unikatowy model biznesowy oparty na koncepcji budowania wartosci dla
akcjonariuszy (Economic Value, Shareholder Value Analysis). Dzieki precyzyjnej selekcji nabywanych
nieruchomosci, doskonatemu zarzadzaniu ryzykiem i portfelem, w tym doborze najemcéw, Sredni
koszt kapitatu (WACC) jest na tyle niski (ok. 4,5% p.a., rys. 3), ze spétka moze pozwoli¢ sobie na
kupowanie najdrozszych nieruchomosci (tzn. z niskg stopg kapitalizacji cape rate) i wcigz realizowac
atrakcyjng marze (Srednio ponad 170 bps. w 2016), a w efekcie generowac stabilng wartos¢ dla
akcjonariuszy (rys. 4)
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Rys.3

Key Assumptions & Calculation - Nominal 1%*-Year WACC

(Using illustrative assumptions only)

60% Equity: AFFO Yield (Midpoint of 2017 guidance) 5.5%
7% Free Cash Flow: Free cash flow reinvested 0%
33% Debt: 10-year, fixed-rated unsecured 3.6%
=~ ~ Nominal I*.Year WACC® 45% ==
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Relative to peers, low nominal WACC supports ability to grow short-term
earnings with less volume but does not govern long-term investment
decisions
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4. Realty Income - lepszy niz konkurenci.

Realty Income przewyzsza $rednioroczng rentownoscig skorygowang o ryzyko (Total Shareholder

Return (TSR) per Unit of Market Risk) wszystkie 10 najwiekszych spotek wchodzacych w
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500 takich jak Johnson & Johnson (JNJ) — 24%, Exxon Mobil Corporation (XOM, 19%) czy nawet

Apple‘a (APPL, 19%). (rys.5)
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Average Annual Compound
TSR per Unit of Market Risk

N 42%
INJ 24%
XOM 19%
AAPL 19%
WMT 18%

WFC

REITs

MSFT

Realty Income przewyzsza takze Srednioroczng rentownoscig skorygowang o ryzyko wyniki innych 17
wielkich konkurentéw z sektora US-REITs m.in. Public Storage (PSA), Essex Property Trust Inc. (ESS),

Federal Realty Trust (FRT) czy Welltower Inc (HCN). (rys. 6).
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Proven long-term investment vs. Blue Chip S&P 500 REITs
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5. Zdrowy bilans, rating BBB+.

Zadtuzenie Realty Income nie jest wysokie - stosunek zadtuzenia ogdétem do EBITDA wynosi okoto
5,6x. Firma otrzymata wysoki rating inwestycyjny ,BBB +"” przez wszystkie trzy gtéwne agencje
ratingowe (Moody's, S & P i Fitch), a wkrdétce moze stac sie jednym z o$miu renomowanych US-REITs,
ktdre mogg pochwali¢ sie najwyzszym ratingiem ,, A” (rys. 7).

Rys. 7

Common Stock: $15 billion - 72%

Shares/Units outstanding - 274 million

Debt: $6 billion - 28%

Unsecured Notes/Bonds - $4.7 billion Common
*  Unsecured Term Loans - $320 million Stock
*  Unsecured Ratings - BEB+/Baal/BBB+ 72%

*  Mortgages - $373 million
*  Revolving Credit Facility - $648 million

Total Capitalization: $21 billion
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6. Rosnace przychody z czynszow

Przychody — mierzone wskaznikiem skorygowanych przychoddéw z operacji — AFFO (Adjusted Fund

From Operations) rosng systematycznie. Prognoza wzrostu AFFO w 2017 roku w porédwnaniu z 2016
roku to ok. 5,9%. W okresie ostatnich 21 latach AFFO wzrastat w tempie 5,15 (mediana) (rys. 8)

Rys. 8.
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7. Jaki jest efekt strategii rynkowej Realty Income i jak to sie ma ona do wynikéw Warrenna

Buffetta?
JesteSmy juz w konkluzjach: prosze spojrzeé¢ na rysunek numer 9.

Rys.9

29.6%

Equity REIT DJIA S&P 500 Nasdaq DJIA S&P 500

Index

Standard deviation of total returns measures deviation from average annual total returns since 1994 and uses annualized total returns for YTD period
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Otéz okazuje sie, ze srednioroczna, catkowita stopa zwrotu z inwestycji w akcje Realty Income w
latach 1994-2016 wyniosta 16,4%. W tym samym okresie inwestycja w akcje spotek tworzacych
indeks S&P pozwolita osiggnac ,zaledwie” 9,6% p.a. Ryzyko inwestycji (zmienno$¢) mierzone
odchyleniem standardowym takze byto najnizsze dla Realty Income (wyniosto 15,9%) przy 18,4% dla
indeksu S&P. Whniosek jest oczywisty - nie trzeba by¢ Buffetem, aby osiggac¢ z wtasnych inwestycji
podobne stopy zwrotu, co ten stynny guru finansowy. Przypadek Realty Income pokazuje tez site
modelu dywidendowego dobrze zarzadzanego REITa, ale o tym napisze nastepnym razem.

Gdyby w 1994 roku (czyli wtedy gdy Realty Income przeprowadzita swoje IPO) inwestor
zainwestowatby 100 USD w akcje tej spotki to efekt bytby imponujgcy — ponad 2 500 USD (sic). W tym
samym czasie 100USD zainwestowane w indeks konkurencyjnych Equity REITs to nasz hipotetyczny
inwestor otrzymatby ok. 1038 USD i tylko 936 USD gdyby wybrane zostatby indeks S&P 500 (rys. 10).

Rys. 10.

COMPARISON OF $100 INVESTED IN REALTY INCOME IN
1994 VS. MAJOR STOCK INDICES

$ 2,566

$816

== Realty Income Equity REIT index = Dow Jones Industrial Average w Standard & Poors 500 == NASDAQ Composite
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Niestety mam zte wiadomosci dla potencjalnych nowych inwestoréw: od marca 2009 roku, Realty
Income jest jednym z dwdch US-REIT, ktérego akcje nigdy nie byty notowane z dyskontowaniem do
NAV. Jest to co prawda dobra wiadomos¢ dla obecnych inwestoréow, ale jednoczesnie sprawia, ze
moment ewentualnego zakupu akgcji jest utrudniony.

Opracowat: Grzegorz Mizerski, Fundacja Edukacji i Badan nad REITs.
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