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A Histéria dos REITs

A histdria dos REITs €, no fundo, a histéria de como o mercado financeiro
pegou o tradicional “imovel de tijolo” e o transformou em um ativo de bolsa
— acessivel, liqguido e aberto a qualquer investidor, sem a necessidade de
comprar um prédio, lidar com inquilinos ou enfrentar burocracias de

cartoério.

Presidente Dwight Eisenhower assinando o REIT Act.
Fonte: NAREIT.

Tudo comecou em 1960, quando o presidente Dwight Eisenhower
assinou o REIT Act, criando uma estrutura que finalmente permitia que

qualguer investidor tivesse acesso a portfélios profissionais de imdveis de

renda. Até entao, investir em um real estate institucional — shoppings,
escritorios, hotéis, galpbes — era privilégio de grandes familias e
instituicoes.

Em 1961, os primeiros REITs comecaram a operar, e em 1965 veio um marco
decisivo: o primeiro REIT listado na bolsa, abrindo caminho para liquidez,

transparéncia e acesso publico. No mesmo periodo, a industria ganhou sua
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entidade oficial com a criacdo da Nareit, que se tornou a principal

defensora e organizadora do setor.

No fimm dos anos 60 e ao longo da década de 70, os REITs viveram sua
primeira expansao. Muitos veiculos eram mortgage REITs, focados em
financiar projetos de construcao — e cresceram rapido, alavancados. O
choque do petroleo de 1973 trouxe recessao, inadimpléncia e faléncias,
mostrando o maior risco do setor: alavancagem excessiva em ciclos ruins.

Essa crise moldou a disciplina financeira dos REITs nas décadas seguintes.

4
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Evolugdo da NAREIT junto com o mercado de REITs.
Fonte: NAREIT.

Em 1972, a Nareit criou o primeiro indice do setor, o NAREIT Index,
permitindo acompanhar o desempenho da classe. Em 1976, a legislacao foi
ajustada para facilitar a estruturagcao dos REITs, que passaram a poder ser
organizados também como corporacdes, ajudando a profissionalizar a

governanca e ampliar o acesso a capital.

Durante os anos 80, os REITs comecaram a ser vistos como uma classe de
ativo independente. Em 1985 surgiu o primeiro fundo mutuo focado
exclusivamente em REITs, e em 1986 uma reforma tributaria reorganizou

regras do setor, dando mais clareza juridica, simplificando operacdes e
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permitindo REITs mais profissionalizados — inclusive internalizando gestao

e operagoes.

A virada definitiva veio nos anos 90. Em 1991, a Nareit formalizou o FFO
(Funds From Operations), métrica que virou o “lucro real” dos REITs,
ajustando os efeitos contabeis da depreciagao e amortizacao. No mesmo
ano, o IPO da Kimco Realty marcou o inicio da “era moderna” dos REITs. Em
1992 surgiu a estrutura UPREIT, que permitiu que donos de imoveis
contribuissem propriedades para a operacao sem gerar impostos

imediatos — um modelo que acelerou a consolidacao do setor.

Em 1993, as regras mudaram para permitir que planos de pensao
investissem mais facilmente em REITs, ampliando o capital institucional.
No mesmo ano, a Simon Property Group fez o maior IPO do setor até entao,
colocando os REITs de shopping no mapa global. Entre 1997 e 1999,
reformas adicionais modernizaram a indUstria ao permitir subsidiarias
tributaveis (TRS) e facilitar a oferta de servicos complementares sem violar

a legislacao fiscal.

Nos anos 2000, os REITs se consolidaram como classe mainstream. O
lancamento dos primeiros ETFs imobiliarios, como o iShares Dow Jones
U.S. Real Estate ETF em 2000, democratizou ainda mais o acesso. Em 2001,
os primeiros REITs entraram no S&P 500, obrigando gestores do mundo

inteiro a acompanhar e a investir no setor.

A criacdo do indice global EPRA/Nareit deu base para a expansao
internacional, e em 2004 novas regras reduziram barreiras para investidores
estrangeiros comprarem REITs americanos. Durante a crise de 2008, os
REITs listados mostraram uma forca inédita ao levantar mais de 30 bilhdes
de ddlares em capital para desalavancar rapidamente — justamente o
oposto do que aconteceu nos anos 70. Essa resposta agil marcou um ponto

de inflexao na percepc¢ao de risco da classe.
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Na década de 2010, o setor ganhou maturidade global. Em 2016, os REITs
passaram a compor um setor proprio dentro do GICS — o 11° setor do
mercado. Esse movimento consolidou o real estate listado como uma

classe de ativos independente.

Reformas fiscais nos EUA, como o PATH Act de 2015 e o Tax Cuts and Jobs
Act de 2017, facilitaram o investimento internacional e melhoraram a
eficiéncia tributaria. A Nareit também revisou oficialmente a definicao de

FFO em 2018, padronizando comparacdes e reforcando transparéncia.

J4 nos anos 2020, os REITs se tornaram uma estrutura verdadeiramente
global. A China introduziu seus primeiros REITs em 2020, comec¢ando por
infraestrutura e depois expandindo para residencial e logistica. Mudancas
regulatdérias da SEC modernizaram exigéncias de disclosure, enquanto
novas regras confirmaram a deduc¢ao de 20% sobre dividendos de REITs

para investidores via fundos.

Em 2024, o modelo alcancou uma marca simbdlica: cerca de metade das
familias americanas tém exposicao a REITs — direta ou indiretamente — e
j& sdo mais de 40 paises com regimes semelhantes adotados. indices
globais foram expandidos para incluir sesgmentos modernos, como data

centers, telecom e timberland.

Hoje, depois de mais de seis décadas de evolucao, os REITs representam a
forma mais eficiente que o mercado encontrou para transformar imoéveis —
um dos ativos mais antigos e iliquidos do mundo — em participacdes
acessiveis, liquidas e reguladas. A histéria mostra uma jornada continua de
democratizacgao, profissionalizacao e expansao global, que transformou um
modelo criado para dar acesso ao pequeno investidor em uma das classes

de ativos mais relevantes do mercado financeiro moderno.
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O Que Sao REITs

Um REIT, sigla para Real Estate Investment Trust, € uma empresa criada
para possuir, operar e/ou financiar iméveis que geram renda. Ele funciona
como uma ponte entre o mercado imobilidrio institucional e o investidor
comum, permitindo que qualquer pessoa participe de grandes portfdlios
de propriedades sem precisar comprar, administrar ou financiar um udnico

prédio.

Inspirados nos fundos mutuos, os REITs combinam o melhor dos dois
mundos: o fluxo estavel de dividendos caracteristico do real estate e a
liquidez tipica do mercado acionario. Por isso, historicamente, tém
oferecido trés pilares fundamentais de retorno — renda recorrente,

diversificagao de portfélio e valorizacao de longo prazo.

A légica por tras do modelo é simples, mas sustentada por um conjunto
rigoroso de regras. Para ser considerado um REIT, a empresa deve manter
pelo menos 75% dos seus ativos investidos em imoveis, hipotecas ou
ativos relacionados ao setor, ¢ ao menos 75% de sua receita bruta
precisa vir de aluguel, juros de financiamentos imobiliarios ou venda de
propriedades. Além disso, é obrigatério que a companhia tenha no
minimo 100 acionistas e que nenhum grupo de cinco investidores detenha
mais de 50% do capital — exigéncias que garantem diversificacao e evitam

estruturas fechadas.

Em troca do beneficio fiscal de ndo pagar imposto de renda corporativo,
o REIT precisa distribuir pelo menos 90% do lucro tributavel na forma
de dividendos. Esse arranjo elimina a bitributacdo tipica das empresas
comuns e faz com que o fluxo de caixa imobilidario chegue quase
integralmente ao acionista. O resultado é um veiculo transparente,
disciplinado e focado em renda, que se tornou um dos maiores pagadores

de dividendos consistentes do mercado americano.

"‘ A research Earc bux and holders 7
]



# simpla.club

O investidor, por sua vez, recebe renda sem lidar com inquilinos, reformas,
escrituras, cartorios ou custos operacionais altissimos. Essa acessibilidade
fez o modelo se expandir de forma extraordinaria: hoje, cerca de 170
milhdes de americanos tém alguma exposicao a REITs por meio de 401(k),

IRAs, fundos de pensao e outros veiculos.

Embora exista uma grande variedade de estruturas, a esséncia € a mesma:
permitir que qualquer investidor possua uma fracao de portfolios
imobilidrios profissionais. Os REITs podem ser publicos e listados em bolsa
— oferecendo transparéncia, liquidez e supervisdao rigorosa — ou podem
ser publicos nao listados, com liquidez limitada, ou ainda privados, voltados

a investidores institucionais.

Em termos de estratégia, dividem-se principalmente entre equity REITs,
que possuem imoveis fisicos e ganham dinheiro com aluguel e valorizacao,
e mortgage REITs, que financiam o mercado imobiliario e obtém retorno
via juros. Essas duas vertentes compdem a espinha dorsal de um setor que
hoje abrange desde escritorios, residéncias, shoppings e hotéis até areas
cada vez mais relevantes da economia digital, como galpdes logisticos,

data centers e torres de telefonia.

$45T $2.5T $14T

Gross assets owned by REITs Assets owned by Public Equity market capitalization
across the US. REITs of U.S. REITs

Principais dados de capitalizagdo.
Fonte: NAREIT.

A escala do mercado impressiona. Somados, todos os tipos de REITs
possuem mais de 4,5 trilhdes de ddlares em ativos nos Estados Unidos,
sendo 2,5 trilhdes pertencentes apenas aos REITs publicos listados. Juntos,
controlam cerca de 570 mil propriedades, além de 15 milhdes de acres de

timberland, formando uma das maiores plataformas imobiliarias do
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mundo. Os valores também refletem o peso financeiro do setor: somente
os REITs listados somam mais de 1,4 trilhdo de dodélares em valor de

mercado.

O modelo de negdcios dos REITs € direto: eles alugam espacos, recebem
renda e repassam isso aos acionistas na forma de dividendos. H3, portanto,
uma previsibilidade dificil de encontrar em outras industrias. Ja os
mortgage REITs operam de forma distinta, investindo em hipotecas e
recebendo juros. Emm ambos os casos, o investidor se beneficia do fluxo de
caixa dos ativos imobiliarios sem se expor as dores praticas da propriedade

direta.

Investir em REITs também é surpreendentemente simples: basta comprar
acdes listadas — da mesma forma que se compra Apple, Coca-Cola ou
Nvidia — ou adquirir cotas de fundos mutuos e ETFs especializados. O
acesso € universal: qualquer investidor pode ter imodveis de alto valor

agregado em carteira.

1- o 5- 10- 15- 20- 25. 30- 35- 40-
year year year year year Yyear Yyear Yyear Yyear year
FTSE Nareit 920 336 666 661 913 683 942 945 086 948
All Equity REITs
FTSE EPRA/Nareit 1236 460 613 416 683 517 754 730 NA  NA
Developed
Russell 1000 1566 1959 1630 1335 1474 1071 807 1053 10.80 11.81 ‘

(Large-Cap Stocks)

Russell 2000 768 1000 1004 742 1035 776 735 847 909 915
(Small-Cap Stocks)

Bloomberg Barclays US 608 255 073 176 229 309 394 432 503 571
| Aggregate Bond

Source: Monthly total retums through June 2025 via Factset. Nﬂ"lf

Retornos historicos.
Fonte: NAREIT.

Os resultados histoéricos justificam essa popularidade. Ao longo das dltimas
décadas, os REITs entregaram retornos totais competitivos, sustentados por

dividendos estaveis e valorizacao das acdées. Em determinados periodos
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longos, chegaram a superar tanto o desempenho do real estate privado
qguanto o de indices amplos do mercado, incluindo o S&P 500. Também
mostraram resiliéncia impressionante: durante e apds as Ultimas seis
recessdes, os REITs, em média, superaram o mercado acionario e

apresentaram recuperagcao mais rapida.

Mesmo enfrentando pandemia, inflacdo elevada e ciclos de juros mais
altos, o setor manteve balangos saudaveis e acesso eficiente ao mercado de
capitais. Estudos independentes reforcam essa superioridade: entre 1998 e
2022, por exemplo, REITs renderam em média 9,7% ao ano, contra 7,7% do

real estate privado.

Em esséncia, os REITs sdao a evolucao natural do investimento imobiliario.
Eles transformam um ativo historicamente caro, iliquido e burocratico em
um instrumento acessivel, liquido e regulado, capaz de oferecer renda,
crescimento e diversificagdo em um Unico veiculo. Para muitos
investidores, representam a forma mais simples e eficiente de participar do
mercado imobilidario moderno — sem chave na mao, mas com dividendos

Nna conta.
Segmentos de REITs

O universo dos REITs é amplamente diversificado, refletindo a propria
amplitude do mercado imobiliario moderno. Eles investem em
praticamente todos os tipos de propriedades, desde escritérios e
residéncias até data centers, florestas, cassinos e infraestrutura digital.
Embora alguns REITs operem portfélios mistos, a maior parte é
especializada em um segmento especifico, 0 que permite modelos de

negocios mais eficientes e alinhados com a dinamica de cada setor.

Os office REITs sao responsaveis pela propriedade e gestao de edificios
corporativos, que podem variar de arranha-céus em centros financeiros a

parques empresariais suburbanos. Muitos deles se especializam em nichos

"’ A research Earc bux and holders .I O
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como regides centrais, mercados de tecnologia ou contratos com 6rgaos

publicos.

Ja os gaming REITs atuam em um tipo muito particular de ativo: cassinos,
resorts de entretenimento e complexos ligados a atividades experienciais.
Geralmente operam com contratos de longo prazo do tipo triple net lease,

gue transferem praticamente todos os custos operacionais para o inquilino,

oferecendo estabilidade excepcional de fluxo de caixa.

CUTUAVE U NRARARR A IR

REIT de escritorio.
Fonte: NAREIT.

Os industrial REITs sao pilares da economia digital e da cadeia logistica
moderna. Seus ativos incluem galpdes industriais, centros de distribuicao e
instalacdes de fulfillment, fundamentais para atender a demanda

crescente do e-commerce e da entrega rapida.

No varejo fisico, os retail REITs respondem por grandes shoppings
regionais, outlets, centros ancorados por supermercados e complexos de

big box retailers. Embora enfrentem a concorréncia do mundo online,
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muitos se adaptaram, focando em experiéncias, servicos essenciais e

modelos hibridos que combinam varejo e logistica.

Os lodging e resorts REITs possuem hotéis e complexos de hospedagem
gue atendem desde viajantes corporativos até turistas de alto padrao. Seu
desempenho costuma estar associado ao ciclo econémico, a demanda por

viagens e a forca de marcas operacionais.

No setor residencial, os residential REITs abrangem uma variedade de
formatos: prédios de apartamentos, moradias estudantis, comunidades de
casas manufaturadas e portfdlios de casas unifamiliares para aluguel. Essa
categoria acompanha de perto tendéncias demograficas, renda disponivel

e padrdes de urbanizacao.

Ha também segmentos especializados que fogem do imaginario
tradicional do imobiliario. Os timberland REITs administram extensas areas
de florestas comerciais, gerando receita com o plantio e a colheita de
madeira — um modelo que combina ativo real com caracteristicas do setor

de commodities.

Os healthcare REITs, por sua vez, investem em hospitais, clinicas, centros
de cuidados prolongados, edificios médicos e instalacbes para idosos,
beneficiando-se de tendéncias estruturais como envelhecimento

populacional e demanda crescente por servicos de saude.

Os self-storage REITs operam galpdes de auto armazenamento utilizados
tanto por pessoas fisicas quanto por empresas, um setor que se mostrou

resiliente mesmo em periodos de volatilidade.

Com o avanc¢o da digitalizacao da economia, surgiram dois segmentos que
se tornaram estratégicos. Os telecommunications REITs concentram

portfélios de infraestrutura de conectividade — torres de telefonia, fibra
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Optica, instalacdes de transmissao e ativos essenciais para redes moveis e

5G.

Ja os data center REITs sdao proprietarios de instalagdes altamente
especializadas que abrigam servidores, equipamentos de rede e sistemas
criticos de TI. Esses imodveis exigem redundancia energética, refrigeracao
avancada e seguranca robusta, e se tornaram centrais no funcionamento

da computacao em nuvem, IA e servicos digitais.

Alguns REITs preferem nao se restringir a um uUnico segmento. Os
diversified REITs combinam diferentes tipos de imdveis em um mesmo
portfolio — como escritdérios e galpdes, ou varejo e residencial —

oferecendo ao investidor uma exposicao mais ampla ao ciclo imobiliario.

Paralelamente, os specialty REITs reunem ativos que nao se encaixam em
nenhum dos outros setores tradicionais, como cinemas, outdoors, fazendas,
instalacdes de recreacao e propriedades voltadas ao entretenimento. Esse
grupo mostra a versatilidade e a capacidade do modelo REIT de se adaptar

a nichos especificos da economia.

Por fim, os mortgage REITs (MREITs) representam uma categoria diferente
das demais. Em vez de possuir imodveis fisicos, eles financiam o mercado
imobilidario ao comprar ou originar hipotecas e titulos lastreados em crédito
(MBS). Sua receita vem dos juros desses investimentos, e nao do aluguel,
tornando-os sensiveis as condi¢cdes de crédito e as curvas de juros, mas
essenciais para a liquidez e o funcionamento do setor imobiliario como um

todo.

Consideracdes Finais

Com seis décadas de evolucao, os REITs deixaram de ser apenas uma
inovacao tributaria para se tornar uma das estruturas mais sofisticadas e

eficientes do mercado imobiliario global. Entender sua histéria, seus
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segmentos e sua regulamentacao € apenas o comecgo. Para analisa-los com
profundidade, € essencial compreender também as métricas que definem
seu desempenho, o0s riscos inerentes ao setor e 0s motores que

impulsionam seu crescimento ao longo do tempo.

Ao contrario das empresas tradicionais, os REITs ndao devem ser avaliados
pelo lucro liquido contabil, distorcido por depreciacdo e amortizagao.
Métricas como Funds From Operations (FFO) e especialmente o Adjusted
FFO (AFFO) capturam melhor a geracao real de caixa disponivel para

distribuicao.

Do lado operacional, o NOI (Net Operating Income) mede o desempenho
dos ativos antes da estrutura de capital, enquanto indicadores como cap
rates, NAV e P/NAV ajudam a comparar o valor dos imdveis subjacentes
com seu preco de mercado. Esses instrumentos formam o “idioma” dos
REITs — e guem domina essas métricas consegue enxergar com clareza a
qualidade do portfdlio, o posicionamento competitivo e a sustentabilidade

da distribuicao de dividendos.

Naturalmente, como qualquer veiculo imobiliario, os REITs carregam riscos
especificos. Vacancia e renegociacao de contratos podem pressionar
receitas; concentragdo de inquilinos aumenta vulnerabilidade; e
mudancas estruturais — como digitalizacao, teletrabalho ou e-commerce
— podem impactar segmentos inteiros. Além disso, existe o risco de
refinanciamento, especialmente relevante para REITs com prazos de divida

concentrados ou com acesso mais restrito ao mercado de capitais.

O setor também ¢é altamente sensivel a curva de juros: custos de
financiamento mais altos reduzem a capacidade de expansao, pressionam
valuations e afetam sua competitividade frente a ativos de renda fixa. Por

fim, determinados segmentos carregam riscos regulatérios proprios —

"‘ A research Earc bux and holders .I 4
2]



# simpla.club

como saude, telecom ou educagao — que exigem monitoramento

constante.

Apesar desses desafios, o setor possui mecanismos para crescer de forma
consistente. O crescimento organico vem do aumento de aluguel, de
revisbes contratuais, de ganho de ocupacao e da valorizacao natural dos
ativos. J& o crescimento externo ocorre por aquisicoes estratégicas,
desenvolvimento de novos projetos e reciclagem de portfélio, vendendo

ativos maduros e reinvestindo em propriedades mais rentaveis.

Como distribuem quase todo o lucro, os REITs dependem de uma equagao
delicada entre custo de capital e retorno dos investimentos — o famoso
“spread de cap rates”. Os REITs de maior qualidade conseguem emitir
acdes ou levantar divida a custos inferiores a rentabilidade de novos ativos,
gerando crescimento por acao. Essa dinamica explica por que alguns
setores se expandem rapidamente enquanto outros enfrentam limitagcdes

estruturais.

Um ponto central para compreender o comportamento dos REITs é sua
relacao com o ciclo econémico. Em ambientes de juros elevados, o custo da
divida sobe, o cap rate exigido aumenta e o valor patrimonial dos imoveis
tende a se ajustar. Ja em ciclos de queda de juros, os REITs historicamente
se beneficiam de reprecificacdao positiva, maior atividade de transacdes e

reducao do custo de capital.

A inflacdo também desempenha papel relevante: muitos contratos de
aluguel possuem reajustes indexados, oferecendo protecao natural em
ambientes inflacionarios. Nao por acaso, ao longo das Ultimas seis
recessoes, os REITs apresentaram resiliéncia superior ao mercado acionario

amplo, sustentados por renda recorrente e portfélios de ativos reais.

Em conjunto, esses elementos explicam por que os REITs se tornaram um

componente importante das carteiras modernas: eles combinam renda,
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crescimento, protecao contra inflagao, acesso a ativos Unicos ¢ liquidez
didria, algo impossivel de alcancar com imadveis fisicos. Mais do que uma
classe de ativos imobiliarios, os REITs representam a institucionalizacao do
real estate — um modelo em que imodveis de bilhdes de ddlares podem ser
fracionados em pequenas participacdes acessiveis, reguladas e negociadas

globalmente.

Ao final, a evolugdao dos REITs mostra como o mercado financeiro
conseguiu refinar e expandir um conceito simples: transformar tijolos em
fluxo de caixa previsivel, democratizando o acesso ao patriménio
imobilidrio de qualidade. Hoje, eles nao apenas continuam relevantes, mas
sao fundamentais para compreender o futuro do investimento imobiliario

em um mundo que exige eficiéncia, transparéncia e escala.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Acgoes Brasileiras Fundos Imobiliarios Ativos Globais Agbes Brasileiras

relatorio atualizado em 0511.2025

Nossa equipe de analistas esta 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& 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 auténomo
Thiago Affonso Armentano, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisbes 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 decisées de investimento e
estratégias financeiras. O relatorio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento,
sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elaboracdo deste relatorio declaram, nos termos da Resolugcdo
CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas
opinibes 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 elaboracdo do relatério (e/ou
seus conjuges ou companheiros) sGo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio, direta
ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatério, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboracdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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