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Ultima Atualizagdo

Nas informacgdes financeiras a seguir, podemos observar um crescimento
expressivo nas receitas de aluguéis do Realty Income, que passaram de
US$3,96 bilhdes em 2023 para US$5,04 bilhdes em 2024, representando um
aumento de 27,27%. Esse avanco foi impulsionado principalmente pela
fusao com a Spirit Realty Capital, Inc. e pelas aquisicdes de propriedades
realizadas em 2023 e 2024, que resultaram em um acréscimo de pouco
mais de US$1 bilhdo nas receitas de aluguel provenientes dessas novas

propriedades.

Years ended December 31,

2024 2023 2022
REVENUE
Rental (including reimbursable) 5 5043748 § 3058150 § 3,299,657
Other 227,394 120,843 44,024
Total revenue 5,271,142 4,078,993 3,343 681
EXPENSES
Depreciation and amortization 2,395 644 1,895 177 1,670,389
Interest 1,016,955 730,423 465,223
Property (including reimbursable) 377675 316,964 226,330
General and administrative 176,805 144 536 138,459
Provisions for impairment 425 833 87,082 25,860
Merger, transaction, and other costs, net 96,292 14 464 13,897
Total expenses 4 489,294 3,188 646 2 540,158
Gain on sales of real estate 117,275 25 667 102 857
Foreign currency and derivative gain (loss), net 3,420 (13.414) (13,311)
Gain on extinguishment of debt - - 387
Equity in earnings of unconsolidated entities 7,793 2 546 (6,448)
Other income, net 23,606 23,789 30,511
Income before income taxes 933,942 928,935 917,599
Income taxes (66,601) (52,021) (45,183)
Met income 867,341 876,914 872,416
Net income attributable to noncontrolling interests (6,569) (4,805) (3,008)
Net income attributable to the Company BB0,772 872,309 869 408
Preferred stock dividends (7.763) — —
Excess of redemption value over carrying value of preferred shares redeemed (5,116) - -_
Met income available to common stockholders $ 847893 § 872309 % 869,408

Demonstrativo de resultados.
Fonte: IR Realty Income.

No mesmo periodo, também houve um aumento consideravel nas
despesas relacionadas com depreciagao e amortizagcao, que subiram de
US$1,9 bilhdo em 2023 para US$2,4 bilhdes em 2024, refletindo o aumento
do numero de propriedades do REIT. Apenas os ativos imobiliarios
adquiridos na fusao com a Spirit contribuiram com um adicional de
US$413,4 milhdes em depreciacdo e amortizacdo no ano encerrado em 31

de dezembro de 2024.

"’ A research Ecrc bux and holders 2
(! ]



#® simpla.club

Agora podemos analisar as perspectivas futuras das receitas com o grafico
a seguir. A média ponderada do prazo remanescente dos contratos € de
aproximadamente 9,1 anos com seus inquilinos, o que proporciona uma
grande previsibilidade de geracao de caixa para a empresa. Além disso,

cerca de 43,2% dos contratos vencem apos 2034.

Weighted average lease 43.2%
term of 9.1 years
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Duragdo futura dos contratos de aluguéis.
Fonte: Realty Income.

Com sua classificacdao de divida de grau de investimento A3 pela agéncia
Moody's e A- pela S&P Global, o REIT tem uma estrutura financeira sélida.
Além disso, a empresa adota uma estratégia de escalonamento de
vencimentos de divida para o longo prazo, como ilustrado no grafico abaixo.
Quanto mais tempo as empresas tiverem para pagar seus COompromissos,

mais tempo elas possuem para gerar caixa.

CURRENT DEBT MATURITY PROFILE® | Commercial Paper

in millions BEUR Denominated Notes

HRevolver
EMortgages
EUnsecured Notes
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Compromissos futuros de pagamento da divida.
Fonte: IR Realty Income.

E importante destacar que REITs podem ter tanto secured quanto
unsecured debt em suas estruturas de financiamento. A diferenca é que

secured debt sao empréstimos garantidos por um ativo especifico,
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engquanto unsecured debt nao possui essa garantia - ou seja, caso o REIT
nao consiga fazer os pagamentos da divida, o credor nao tem o direito de

tomar posse do ativo especifico.

FAVORABLE CREDIT RATINGS
Long-Term Unsecured Debt Rating

MooODY’s A3/ stable

S&P Global A-/stable

Ratings de crédito.
Fonte: IR Realty Income.

Em conjunto, esses fatores garantem uma previsibilidade robusta em
relacao aos pagamentos de divida futuros. Isso € fundamental para manter
a confianca dos investidores e garantir o crescimento sustentavel da
empresa. Atualmente, conforme ilustrado na figura abaixo sobre a
composicao de financiamento, o Realty Income possui uma gestao
inteligente de financiamento: 99% da sua divida ndao possui ativos como
garantia; e 94% foi negociada com taxas fixas, ou seja, nao sao influenciadas
por oscilacdes das taxas de juros.

Conservative Long-Term
Debt Profile

99% 94%

Unsecured Fixed Rate

6.3 years

Weighted Average
Term to Maturity
for Notes & Bonds

Composi¢do do financiamento da empresa.
Fonte: IR Realty Income.

Propriedades do Realty Income

Em dezembro de 2024, o Realty Income operava mais de 15.600

propriedades tanto nos EUA como em outros seis paises da Europa. O REIT
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disponibiliza uma ampla variedade de imodveis para diversas linhas de
negocios, oferecendo servicos imobiliarios comerciais personalizados para
0S seus clientes, que pertencem a 89 setores distintos, com propriedades
localizadas em todos os 50 estados dos EUA, com uma diversificacao
geografica interessante. Além disso, o REIT atua no Reino Unido, Franga,

Alemanha, Irlanda, Italia, Portugal e Espanha.

PACIFIC NORTHWEST

240 1.7%

Properties Total ABR

NORTHEAST

1,041 9.8%

Properties  Total ABR

UNITED KINGDOM

339 11.7%

Properties Total ABR

MID-ATLANTIC

1,467 8.0%

Properties  Total ABR

PACIFIC SOUTHWEST

1,188 11.6%

Properties  Total ABR

Miote: Total "MGR" = Annuaiized Base Rert.
A3 of Dacamber 31, 2024,

&% Stability

EUROPE

183 2.4%

Properties  Total ABR

2,977 14.3%

Properties  Total ABR

Portfdlio de propriedades.
Fonte: IR Realty Income.

A area locavel do Realty Income em 2024 totalizava cerca de 339,4 milhoes
de pés quadrados. A empresa tem aproximadamente 213 milhdes de pés
qguadrados para propriedades de varejo e 116,1 milhdes de pés quadrados

para propriedades industriais.

O Realty Income adota uma abordagem colaborativa com os inquilinos,
oferecendo solucdes imobiliarias personalizadas que atendem as suas
necessidades especificas. Essa estratégia de parceria resulta em
relacionamentos duradouros e mutuamente benéficos com eles, o que leva

a contratos mais longos e renovaveis.

Quando o cliente esta em um imodvel personalizado, que atende as suas
necessidades e assume a responsabilidade pelos custos, € natural que ele

permaneca no local pelo maior tempo possivel. A empresa possui clientes
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conhecidos no mundo todo, como por exemplo: 7-Eleven, Dollar General,
Walgreens, Home Depot e FedEx. Nenhum desses clientes representa mais

que 3,5% das receitas anualizadas dos aluguéis do REIT.

Witkirreens T-ELEVEN m WCVS pharmacy m

FedEt>. mousrsemrai amazon TESCO \IWIEioR

@ ;{ﬁmrﬂes Walmart @ A;A;Mﬂe/ﬁr

Principais inquilinos.
Fonte: IR Realty Income.

Os segmentos mais defensivos e de alta demanda, como lojas de

conveniéncia (Convenience Stores) e supermercados (Grocery),

correspondem a 10,2% e 10,1% do total dos aluguéis, respectivamente.

convererce. | o2
crocer | 10.1%
Dollar stores _ 6.4%
Home improvement _ 6.0%
Restaurants - quick service _ 4.9%
Drug stores _ 4.7%
Automotive service _ 4.5%
Health and fitness _ 4.3%
Restaurants - casual dining _ 4.0%
Gaming _ 3.2%

Diversificagdo por industria.
Fonte: IR Realty Income.
O Realty Income tem focado em expandir significativamente o seu
portfélio de propriedades em regides que vao além dos Estados Unidos,
onde o REIT ja possui forte presenca. Atualmente sao 484 propriedades no
continente europeu (incluindo Reino Unido, Franca, Alemanha, Irlanda,

Italia, Portugal e Espanha).
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CLIENT DIVERSIFICATION - TOP 20 CLIENTS
% of Total Annualized Base Rent?2

Denotes i5-
T-Eleven | 3.4% Asda - 1.6%
Dollar General | 3.3% Sainsbury's 1.5%
Walgreens _ 3.2% Tractor Supply 1.3%
I::mllar Tree / | 3.0% Tesco 1.9%
amily Dollar
EG Group Limited - 2.1% CVS Pharmacy 1.2%
wynn Resorts [ 2.0% MGM (Bellagio) 1.2%“
Life Time Fitness - 1.9% LA Fitness 1.2%
FedEx | 1.9% Home Depot 1.1%
(B&Q) Kingfisher | 1.8% AMC Theatres - 1.0%
BJ's Wholesale Club - 1.6% s‘:::';:,ﬁ 1.0%

Top 20 Principais Clientes como Percentual da Base de Aluguéis.
Fonte: IR Realty Income.

Com cerca de 15.621 propriedades alugadas e 205 propriedades disponiveis
para locacdao ou venda, o Realty Income ostenta uma otima taxa de
ocupacao de 98,7% em 31 de dezembro de 2024. Mesmo em periodos de
crise, sua taxa de ocupacgao tem sido consistentemente alta e acima da

meédia do mercado de REITs ao longo das ultimas décadas.

Approximate Percentage of Total

Number of Leasable Total Portfolio Annualized Portfolio Annualized
Property Type Properties Square Feet " Contractual Rent Contractual Rent
Retail 14,983 213,026,200 § 3,944,534 79.4 %
Industrial 566 116,138,200 722,251 14.5
Gaming 2 5,053,400 160,854 32
Other 1 70 5,154,100 143,185 29
Total 15,621 339,371,900 § 4,970,824 100.0 %

Diversificagdo setorial detalhada.
Fonte: IR Realty Income.

O Realty Income tem focado em expandir significativamente o seu

portfolio de propriedades em regides que vao além dos Estados Unidos,

com destaque para sua entrada estratégica no Japao. Essa diversificacao

internacional ganhou relevancia a partir da operacao de sale-leaseback

realizada com a 7-Eleven, cuja controladora, Seven & i Holdings, € japonesa.
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A transacao marcou o primeiro movimento relevante da companhia em
ativos asiaticos, consolidando sua presenca em um mercado desenvolvido

e com alta densidade urbana.

PROPERTY TYPE DIVERSIFICATION
% of Annualized Base Rent'¥

2.5%

Industrial

Retail

Diversificagdo setorial.
Fonte: IR Realty Income.

Em paralelo a expansao internacional, a companhia vem aumentando sua
exposicao a outros segmentos imobiliarios com alto potencial de fluxo de
caixa estavel e resiliente, como gaming e data centers. No segmento de
gaming, o Realty Income firmou operacdes importantes com a Wynn
Resorts, incluindo o Encore Boston Harbor, além de participagdes

minoritarias em imoveis como o Bellagio.

Ja no setor de data centers, a companhia iniciou sua participagao por meio
de uma joint venture com o Digital Realty, buscando se posicionar em
ativos ligados a infraestrutura tecnoldégica, um segmento que vem
apresentando crescimento secular impulsionado por digitalizacao, cloud

computing e inteligéncia artificial.

"’ A research Eorc bux and holders 8
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Area de Atuacio

Setor de Atuagdo Subsetor Segmento

Equity REIT Retail Retail

O Realty Income Corporation € o maior REIT triple-net lease dos Estados
Unidos, com dezenas de milhares de imdveis comerciais de varejo de alta
qualidade; incluindo grandes lojas de conveniéncia, supermercados,

restaurantes, lojas de departamentos, postos de gasolina e farmacias.

Nos contratos tipo triple net lease, o REIT recebe o aluguel de forma
liquida, o que significa que todas as despesas do imodvel sao de
responsabilidade do inquilino. Isso inclui o pagamento de impostos
imobiliarios, seguros e manutencao das propriedades, bem como todas as

outras despesas relacionadas ao imadvel alugado.

A empresa € especialista na aquisicao, desenvolvimento e gestao de
propriedades comerciais locadas para inquilinos de varejo e outros setores.
A mesma é conhecida por seu slogan "The Monthly Dividend Company",
enfatizando seu compromisso em fornecer dividendos mensais aos seus
investidores, uma pratica relativamente rara entre os REITs que geralmente

distribuem dividendos trimestralmente.

Uma das estratégias distintivas do Realty Income é a construcao ou
adaptacao de propriedades para atender as necessidades especificas de
seus inquilinos, um processo conhecido como "build-to-suit". Esses projetos
sao geralmente realizados para inquilinos com requisitos operacionais
especificos que nao podem ser facilmente acomodados em espacos de
varejo padrao. Por exemplo, uma rede de farmacias pode precisar de um

layout ou instalacdes especificas para operar de forma eficiente, o REIT

"’ A research Earc bux and holders 9
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pode desenvolver ou adaptar uma propriedade que atenda exatamente a

esses requisitos.

O Realty Income atua predominantemente no segmento de propriedades
comerciais de varejo, mas também possui propriedades industriais e de
escritérios em seu portfélio. O portfélio da companhia recentemente se
tornou ainda mais diversificado por conta das aquisicdes que expandiram
sua presenca geografica na Europa e na Asia. O REIT estd inserido no S&P
500 e €é membro do S&P 500 Dividend Aristocrats Index, por ter aumentado

seu dividendo a cada ano por mais de 25 anos consecutivos.
Historia da Empresa

Em 1969, William Bill e Joan Clark fundaram o Realty Income com a

aquisicao de uma propriedade do Taco Bell em Northridge, CA.

Na década de 1970, a empresa expandiu sua base de inquilinos para incluir

outros nomes importantes, como Chevron, Denny's e Circle K.

Em 1994, o Realty Income tornou-se uma empresa de capital aberto,

negociada na Bolsa de Valores de Nova York sob o ticker "O".

Em 1996, a empresa recebeu a classificacdao de crédito de grau de

investimento da Moody's, S&P e Fitch.

Na década de 2000, foram adquiridas mais propriedades para incluir

varejistas de grande porte, como Walgreens e CVS.

Em 2007, o Realty Income foi adicionado ao MidCap Index da Standard &
Poor's. Em 2011, a empresa atingiu US$1 bilhdo em aquisicdes. Em 2013, o
Realty Income adquiriu a American Realty Capital Trust por US$3,2 bilhdes,
tornando-se a maior empresa de imdveis comerciais com aluguel liquido

dos Estados Unidos.

"’ A research Ecrc bux and holders .I O
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Em 2015, a companhia foi adicionada aos indices S&P 500 e S&P High Yield
Dividend Aristocrats. O Realty Income ultrapassou US$1 bilhdo em receitas

de aluguéis anuais.

Em 2018, o rating de crédito da empresa foi atualizado para A- pela
Standard & Poor's. A empresa foi adicionada ao S&P 500 Dividend

Aristocrats Index.

Em 2021, o Realty Income fechou a fusao com o VEREIT em valores
proximos aos US$17 bilhdes e concluiu a primeira aquisicdo na Europa

Continental.

Em novembro de 2023, a empresa divulgou que completou a aquisicao da

empresa especializada em varejo Spirit Realty Capital.

Em janeiro de 2024, o Realty Income anunciou uma grande transacao de
sale-leaseback com a Decathlon, envolvendo 82 propriedades na Europa,
incluindo Franca, Espanha e Alemanha. Este movimento reforcou a
estratégia de internacionalizacdao do portfélio e consolidou a presenca da

companhia no segmento de varejo esportivo na Europa continental.

Em maio de 2024, a companhia anunciou um acordo estratégico com a
Seven & i Holdings, controladora da 7-Eleven, para aquisicao de uma
carteira de imoveis no Japao em modelo sale-leaseback, marcando a

primeira operacao direta no mercado asiatico.

Em outubro de 2024, o Realty Income elevou seu dividendo mensal pela
124° vez desde a listagem em bolsa, mantendo o histdrico consistente de
crescimento de dividendos e reforcando a identidade como The Monthly

Dividend Company®.
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Riscos do Negécio

Existem diversos riscos especificos que devem ser considerados ao investir
no mercado imobiliario, inclusive no segmento de varejo. O Realty Income
depende da capacidade de seus inquilinos de pagar seus aluguéis e
cumprir seus contratos de locagao. Por mais diversificado que seu portfolio
seja, perder um ou mais inquilinos importantes pode ter um efeito
negativo nas receitas de aluguéis do REIT, impactando assim os retornos

dos investidores.

Além disso, as condi¢cdes do mercado imobiliario também sao um fator de
risco para o Realty Income. Flutuacdes nas condi¢cdes do mercado podem
afetar a demanda por imoveis, reduzindo a taxa de ocupagao e,
conseguentemente, as receitas de aluguel. A concorréncia também pode
afetar negativamente as taxas de locacdao e a capacidade do REIT de

renovar contratos de locagao existentes.

As mudancas nas leis e regulamentacdes relacionadas ao setor imobiliario
podem afetar o mercado de locacao, o que pode ter um impacto negativo
nos retornos dos investidores. Uma possivel desaceleragcao econémica que
afete os clientes do REIT pode gerar incapacidade de pagamento dos
aluguéis, desta forma, podendo afetar consideravelmente o fluxo de caixa

do Realty Income.

Por fim, o risco de taxa de juros pode afetar a capacidade do Realty Income
de obter financiamento e refinanciamento de sua divida. Além de
aumentar seus custos de juros e despesas operacionais, especialmente em
momentos de oscilacdo abrupta das taxas, como temos Visto

recentemente.
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Resultados Anteriores

Ao longo dos ultimos 10 anos, os dados do Realty Income mostraram um
crescimento expressivo tanto na receita liquida de aluguéis quanto no FFO,
indicando uma excelente performance operacional. O crescimento
composto da receita liquida entre 2015 e 2024 foi de, aproximadamente,
17,83% ao ano, enquanto o crescimento composto do FFO foi de cerca de

18.8% a0 ano no mesmo periodo, como ilustrado na figura abaixo.
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1.600
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Dec 2015 Dec 2016 Dec 2017 Dec 2018 Dec 2019 Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec 2024 TTM
B Receitas FFO [ Lucro Liquido

(USS em milhdes)

o o

Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Como ja mencionado em relatérios anteriores, € crucial considerar o Funds
From Operation (FFO) ao analisar REITs, ja que ele oferece uma visao mais
precisa da geracao de resultados do que o lucro liquido. Para calcular o FFO
€ preciso ajustar o lucro liquido, incluindo a depreciagao e amortizagcao
(uma despesa nao caixa) e subtrair as vendas de propriedades, além de
outros ajustes de consolidacao. Vale ressaltar que, como o FFO é um
indicador nao padronizado (Non-GAAP), cada REIT pode realizar ajustes de

forma diferente.

Agora, ao analisarmos a figura abaixo, podemos notar que a companhia

apresentou eficiéncia operacional e um desempenho consistente em

"’ A research Eoro bux and holders 13
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termos de margens no periodo, principalmente por conta do seu tipo de

contrato e uma gestao equilibrada. A margem FFO teve um crescimento

gradativo desde 2015, atingindo 67% nos ultimos doze meses, o que indica

a capacidade consistente do REIT em gerar caixa com eficiéncia ao longo

do tempo.

6657%
63,8% \63;5%

74;0%

e 69,9%"59:3%

69x1%
68;0% !
\65 7%‘_‘67/-0%

59:7%

Dec 2015 Dec 2016 Dec2017 Dec2018 Dec2019 Dec?2020 Dec2021 Dec2022 Dec2023 Dec 2024 ™
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Margem de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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22105% == 22745% 212939 munqrg 754 —14000% 21:37%==211748%
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Dec 2015 Dec 2016 Dec 2017 Dec 2018 Dec 2018 Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec 2024

EBITDA [l Juros daDivida == Juros/EBITDA

Impacto dos juros no resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Agora vamos discutir a questao dos juros da divida do Realty Income, que

atingiu aproximadamente US$1 bilhdo no exercicio completo de 2024. E

importante destacar que os REITs geralmente apresentam os juros de
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divida mais baixos em comparacao com empresas convencionais. Em razao
da estrutura e dos ativos que possuem, € possivel que captem divida a

custos relativamente baixos.

O grafico acima ilustra que o EBITDA do REIT aumentou consistentemente
ao longo dos anos, com um juros da divida/EBITDA decrescente em grande
parte do periodo. Essa relacao atingiu 21,4% nos ultimos doze meses,
representando niveis equilibrados, o que é um sinal positivo da capacidade
da empresa de gerar caixa suficiente para cobrir seus custos financeiros. No
entanto, € sempre importante monitorar os indicadores financeiros da
empresa para garantir que ela continue a gerenciar sua divida de maneira

adequada e sustentavel no longo prazo.

28.000
26.000
24.000
22.000
20.000
18.000
16.000
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12.000

10.000

(US$ em milhdes)
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6.000
4.000

2.000

Dec 2015 Dec 2016 Dec 2017 Dec 2018 Dec 2019 Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec 2024 TT™

Divida Bruta [l Caixa DL/EBITDA

Nivel de endividamento e posicdo em caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

No final do exercicio de 2024, o Realty Income registrou um nivel mais
elevado de alavancagem em comparagcao com os anos entre 2015 e 2020. A
empresa estd atualmente com uma relacdo divida liquida/EBITDA de 5,5
vezes e a divida bruta chegando a US$27.4 bilhdes, como ilustrado no
grafico abaixo. Embora a relacdo divida liquida/EBITDA do REIT tenha

aumentado ao longo dos anos, ela ainda permanece em niveis aceitaveis e
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dentro do limite de alavancagem financeira considerado saudavel, contudo,

é importante acompanhar de perto.

E importante destacar que, embora uma alavancagem financeira mais alta
poOssa aumentar o risco para uma empresa, os REITs possuem uma
estrutura de negodcios diferente das empresas convencionais, com ativos
que justificam a captacao de divida a custos mais baixos. Portanto, &
natural que tenham um nivel de endividamento mais alto quando

comparados as empresas comuns.

De qualquer forma, é crucial que a empresa gerencie de forma adequada
seu nivel de endividamento. Garantindo que a relagcao entre a divida e o
EBITDA permaneca em niveis saudaveis e sustentaveis a longo prazo e que

nao impliqguem em riscos relevantes ao investidor.
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B Dividendos Payout FFO

Dividendos e payout FFO.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

O Realty Income tem como historico distribuir seus dividendos de forma
mensal, esse tipo de pratica costuma ser mais comum aqui em fundos
imobiliarios no Brasil. O REIT faz parte do indice S&P 500 Dividend
Aristocrats, que representa empresas que distribuem dividendos ha mais

de 25 anos consecutivos de forma crescente. Sao trés décadas
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consecutivas de crescimento na distribuicao de dividendos, o que mostra a

solidez do REIT em gerir seu portfolio de propriedades.

Vale lembrar que os REITs sao obrigados por lei a distribuir pelo menos 90%
de seus lucros aos acionistas. Mas como a depreciagcao € a amortizagcao sao
despesas que afetam significativamente os lucros, entretanto sem sair
efetivamente do caixa, o REIT consegue reter uma parcela importante do

FFO para reinvestimentos e crescimento de longo prazo.
Valuation
Anadlise de Multiplos

Esse método consiste na analise dos multiplos das empresas. Quando
aplicavel, é apropriado comparar empresas do mesmo setor de atuacgao e,
se possivel, aquelas que estejam no mesmo ciclo de vida. Entre os
indicadores de valuation relativo mais comuns utilizados para o modelo de

negocio do Realty Income, destacam-se:

3 Preco sobre FFO - P/FFO: indica o quanto o mercado esta disposto a
pagar pelo FFO da companhia, ou seja, quantos anos 0s acionistas estao
dispostos a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial através do
FFO.

* Preco sobre Receita de Aluguel - P/Rental Revenue: é uma métrica
usada no setor imobilidario para avaliar a atratividade de um imodvel
comercial ou residencial em relacao ao seu aluguel gerado. Ele é calculado
dividindo o valor de mercado do imodvel pelo valor anual das receitas de

aluguéis geradas.

Com o objetivo de realizar uma analise mais aprofundada e comparativa do
desempenho do Realty Income (O), escolhemos dois REITs ja analisados

aqui no Simpla Club que possuem caracteristicas operacionais focadas no
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varejo e sao negociados na Bolsa de Valores dos Estados Unidos. Esses dois

REITs sdo o National Retail (NNN) e o Simon Property (SPG).

O National Retail Properties, Inc. adquire e desenvolve imdéveis comerciais
de varejo de alta qualidade, como lojas de conveniéncia, restaurantes, lojas
de departamentos e farmacias. A empresa aluga essas propriedades em
locais estratégicos para inquilinos de varejo de longo prazo, geralmente sob

contratos de arrendamento triple net lease.

O Simon Property Group € uma empresa imobilidria americana que se
dedica a gestao e desenvolvimento de propriedades comerciais de alta
qualidade em locais estratégicos, principalmente shopping centers, malls e
outlets. Fundada em 1993, a empresa € considerada uma das maiores
proprietarias de shopping centers do mundo, com um portfélio que inclui

mais de 200 propriedades.

13,9 13,7
12,9

9,9

NNN SPG

Il P/FFO P/Rental Revenue

Comparagdo de multiplos.
Fonte: FactSet / Elaboracdo Simpla Club.

Para fins de comparacao, observamos no grafico que o Realty Income esta
atualmente sendo negociado a 13,9 vezes o seu FFO e 10,1 vezes o seu
P/Rental Revenue. Os multiplos estdo proximos aos de seus principais

concorrentes, o que indica que o mercado atribui valor semelhante as
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empresas do setor em termos de expectativa de crescimento, qualidade do

portfolio e estabilidade operacional.

19,8
16,4
14,4
13,6 137
I I I | 12,5
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W P/FFO

13,9

Comportamento histérico dos multiplos.
Fonte: FactSet / Elaboragdo Simpla Club.

Ja o multiplo histérico P/FFO do Realty Income tem apresentado uma
variacao moderada ao longo do tempo, conforme ilustrado no grafico de
comportamento histérico. No periodo analisado, o multiplo oscilou entre
12,5 vezes e 19,8 vezes, refletindo diferentes cenarios macroecondmicos e de

mercado.

Atualmente, o multiplo encontra-se em 13,9 vezes, um desconto frente a
meédia histdrica recente. Essa precificacao pode ser explicada, em parte,
pelo ambiente de juros elevados, que impacta diretamente a atratividade
relativa dos REITs ao aumentar o custo de capital e pressionar as taxas de

desconto utilizadas nas avaliagdes.

Dando sequéncia, observa-se no grafico abaixo o comportamento historico
do dividend yield do Realty Income, que apresentou um movimento de
elevacao gradual ao longo do periodo analisado. Entre 2021 e 2024, o

dividend yield avancou de 4,0% para 59%. Nos ultimos doze meses, o
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indicador apresentou uma leve reducao, estabilizando-se em torno de 5,5%,

mantendo-se acima da média histdrica anterior.

5,9%

535 5,5%
47%
4,5%
I 4,0% I
™

2020 2021 2022 2023 2024

[l Dividend Yield

Dividend yield histdrico.
Fonte: FactSet / Elaboracdo Simpla Club.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

O método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) aplicado ao Realty Income
utiliza o FFO como principal base de projecao, por ser a métrica que
melhor representa a capacidade de geracao de caixa operacional de um
REIT, ao excluir despesas nao caixa, como depreciacao, e ganhos nao

recorrentes.

No caso especifico do Realty Income, projetamos um crescimento
consistente do FFO ao longo dos préoximos dez anos, impulsionado
principalmente pela expansao internacional — com destaque para a
entrada no mercado japonés e o fortalecimento da presenga na Europa —
além do continuo aumento da base de lojas e da diversificacao setorial em
segmentos como gaming e data centers. Esse movimento reforca a
estratégia de crescimento organico aliado a aquisicdes, caracteristica

central do modelo de negdcios da companhia.
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Apobs o periodo inicial de expansao, adotamos uma taxa de crescimento em
perpetuidade alinhada ao crescimento esperado do PIB global, refletindo
uma fase mais madura e estavel do portfdlio. Essa premissa busca capturar
o potencial de longo prazo do Realty Income de forma conservadora,
considerando seu perfil de empresa consolidada, com contratos de longo

prazo e alta previsibilidade de receita.

Dessa forma, o modelo de valuation projetado trouxe uma visao
abrangente e fundamentada do valor intrinseco da companhia, indicando
uma margem de seguranca para o investidor, além de uma relagao
risco-retorno atrativa, especialmente para perfis que buscam estabilidade

de fluxo e crescimento gradual no longo prazo.

Opinidao do Analista

O Realty Income € o maior REIT triple-net lease nos Estados Unidos, com
mais de quinze mil propriedades que operam basicamente no setor
varejista, com taxa acima de 98% na média em suas propriedades e
crescimento consideravel de seus resultados. A empresa € conhecida como
"The Monthly Dividend Company" e seus negocios e métricas operacionais

sao projetados para oferecer uma fonte de renda estavel.

A maior parte dos locatarios do Realty Income € composta por empresas de
segmentos defensivos, naturalmente protegidas contra a concorréncia
imposta, principalmente, pelo crescimento das vendas online e/ou possiveis
recessdes econdmicas, recessoes essas, que o REIT tem passado de forma
sélida nos ultimos anos. Além disso, sua estrutura de arrendamento
triple-net transfere grande parte dos riscos e custos operacionais para o

inquilino, que também é responsavel por manter a propriedade.

Os arrendamentos atuais possuem, em média, no minimo 9,1 anos de
contrato pela frente, o que garante um fluxo constante de receita de

aluguel para o REIT. A renda constante e estavel permitiu que o Realty
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Income fosse um dos Unicos dois REITs membros do S&P High-Yield
Dividend Aristocrats Index, além de possuir classificagcao de crédito de A- ou

melhor.

Diante dos pontos apresentados, julgamos o Realty Income uma opcao de
investimento confidvel, pois além dos critérios fundamentalistas serem
otimos, o REIT possui uma margem de seguranca adequada. Portanto,

temos a recomendacao de compra para o Realty Income (O).
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Acbes Brasileiras Fundos Imobilidrios Inve:
Acompanhamento

relatorio atualizado em 10.07.2025

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J&4 em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios autbnomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de
investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informag¢ées proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material nGo sGo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elabora¢cdo deste relatério declaram, nos termos da Resolucdo CVM n° 20/2021, que as
recomendag¢bes do relatorio de andlise refletem uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatdrio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, podera estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros efou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienagdo ou intermedia¢do dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragcdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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