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O SL Green ¢ um REIT focado principalmente em propriedades comerciais
e escritérios de alta qualidade em Manhattan, Nova York. Além da
aquisicao, desenvolvimento e gestdao de escritorios, a empresa também
investe em imoveis mistos, que incluem o varejo. Entre seus principais
ativos estao edificios famosos, como One Vanderbilt, uma das propriedades
mais prestigiadas e modernas de Manhattan, localizada proxima a Grand

Central Station.
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Distribui¢do de propriedades em Manhattan, Nova York.
Fonte: IR SL Green.

A empresa gera receita por meio de contratos de aluguel de longo prazo
para inquilinos corporativos, muitos deles de setores como servicos

financeiros, advocacia, midia e tecnologia. Além disso, a SL Green se
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envolve em atividades de financiamento imobiliario, oferecendo
empreéstimos de curto e longo prazo como uma forma de diversificar suas

fontes de receita.
Principais Propriedades do SL Green

O One Vanderbilt, representado na imagem abaixo, figura entre as
propriedades mais importantes do SL Green. Situado ao lado da Grand
Central Terminal, em Midtown Manhattan, este edificio se destaca como
um dos mais altos da cidade, representando um significativo marco
arquitetdnico. Além de disponibilizar espacos de escritorio, o One
Vanderbilt abriga um rooftop conhecido como "The Summit", que oferece

uma vista panoramica da cidade.
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Edificio One Vanderbilt.
Fonte: IR SL Green.
Ja o edificio 11 Madison Avenue esta situado no bairro de Flatiron, em
Manhattan. Construido em 1932, o edificio apresenta uma fachada de estilo

art déco, refletindo a arquitetura caracteristica da época da Grande
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Depressao. Como um centro de escritérios, o TI

Madison Avenue
desempenha um papel significativo no cenario empresarial da cidade de

Nova York. Além disso, o edificio inclui alguns restaurantes conhecidos e

proporciona vistas urbanas a partir de suas areas mais elevadas.
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Edificio 11 Madison Avenue.
Fonte: IR SL Green.

Edificio 245 Park Avenue.
Fonte: IR SL Green.
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O 245 Park Avenue, ilustrado na figura acima, € um edificio comercial
localizado no distrito de Midtown Manhattan, Nova York. Construido em
1967, € uma estrutura de 197 metros de altura, com uma fachada de vidro
espelhado que reflete o ambiente ao redor. Além de oferecer espacos de
escritorios, possui algumas lojas e restaurantes em sua base, contribuindo

para a conveniéncia dos ocupantes e visitantes da regiao.
Historia da Empresa

Em 1997, o SL Green Realty Corp. foi fundado por Stephen L. Green e Robert
Lapidus em Nova York. A empresa foi criada como um Real Estate
Investment Trust (REIT), uma estrutura que oferece vantagens fiscais

significativas para investidores imobiliarios.

Em 1998, o SL Green adquiriu seu primeiro grande ativo, o One Astor Plaza,
um edificio de escritérios na Broadway, em Manhattan. O REIT comprou

participacao de 65% no edificio BMW na 555 West 57th Street.

Em 2001, a empresa adquiriu o 317 Madison Avenue, torre de escritdrios de

22 andares com acesso direto ao Grand Central Terminal.

Em 2006, a empresa abriu capital, realizando o IPO na Bolsa de Valores de
Nova York. Alguns anos depois, em 2010, o SL Green adquiriu o 600
Lexington Avenue, um edificio de escritorios de prestigio em Midtown

Manhattan.

Em 2013, a empresa fez uma das maiores aquisicdes de sua historia,
comprando o 11 Madison Avenue, um iconico edificio de escritérios em

Nova York, por cerca de US$2,3 bilhdes.

Em 2019, o SL Green continuou a expandir seu portfélio de propriedades,
adquirindo o 245 Park Avenue, outro edificio de escritdrios de alto perfil em

Manhattan.

"’ A research Ecrc bux and holders 5
[ ]



# simpla.club

Em 2020, a empresa enfrentou desafios devido a pandemia de COVID-19,
qgue afetou o mercado de escritdorios comerciais em todo o mundo. No
mesmo ano, o One Vanderbilt, um famoso arranha-céu de escritdrios
localizado em Nova York, foi inaugurado pela companhia. Com uma altura
impressionante de cerca de 427 metros, tornou-se um dos edificios mais

altos de Manhattan.

Em 2021, o SL Green deu continuidade ao seu plano estratégico de
alienacao de ativos, vendendo uma participagao no 220 East 42nd Street

(também conhecido como The News Building).

Em 2023, o REIT fechou novos contratos de arrendamento no One
Vanderbilt e alienou parte de sua participacao no 437 Madison Avenue. O
SL Green esta vendendo determinados imdveis para equilibrar o seu nivel

de endividamento e, aos poucos, manter um portfolio mais eficiente.

Em 2024, foram feitos avancos no desenvolvimento do One Madison
Avenue, um novo projeto localizado no bairro de Midtown South, em

Manhattan.

Riscos do Negécio

Investir no mercado imobiliario, especialmente no segmento de escritdrios,
envolve uma série de riscos especificos que devem ser cuidadosamente
avaliados. O desempenho do SL Green esta diretamente vinculado a
capacidade de seus inquilinos de honrar seus compromissos de aluguel e
renovar seus contratos. Além dos riscos mencionados a seguir, é
importante destacar que fatores externos imprevisiveis também podem

impactar as operacdes da empresa.

Um dos principais riscos para o SL Green é a concentragao das receitas de
aluguel no setor financeiro em Manhattan. A empresa depende fortemente

de grandes instituicdes financeiras, e eventos adversos que afetem esse
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setor podem gerar impactos negativos nas receitas de aluguel. Além disso,
a localizacao de seus imodveis exclusivamente em Manhattan expde o SL
Green a riscos especificos da economia e do mercado imobiliario local,
como mudancas regulatdrias, aumento da oferta de escritdrios e flutuacdes

econdmicas da regiao.

Outro fator de risco € a alta concentragcao de receita em poucas
propriedades. Cerca de 40% das receitas de aluguel do SL Green provém de
cinco propriedades de grande porte, incluindo One Vanderbilt Avenue, 245
Park Avenue, 11 Madison Avenue, 420 Lexington Avenue e 1515 Broadway.
Esse nivel de concentracdao aumenta a vulnerabilidade da empresa, pois
problemas de vacancia ou reducao de demanda em qualquer um desses

ativos podem impactar desproporcionalmente seus resultados.

A renovacao de contratos também representa um risco significativo. Nos
proximos anos, uma parcela substancial dos contratos de locagcao do SL
Green expirard, e, caso os inquilinos optem por nao renova-los, a empresa
pode enfrentar desafios para preencher esses espacos aos precos atuais de

mercado.

Além disso, o risco relacionado as taxas de juros é outro fator importante a
ser considerado. Com 0 aumento recente das taxas de juros, os custos de
refinanciamento da divida do SL Green podem subir, impactando
negativamente suas margens operacionais. O aumento das despesas com
juros pode forcar a empresa a adotar estratégias como a venda de ativos, o
que ja foi feito em alguns casos. Embora essa estratégia possa reduzir o
nivel de endividamento, ela também resulta na perda de receitas de

aluguel futuras dessas propriedades.
Resultados Anteriores

Nos ultimos anos, principalmente apds pandemia, a demanda por espacos

de escritorio tradicionais diminuiu devido a adoc¢ao do trabalho remoto,
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avancos tecnoldgicos e maior busca por ambientes de colaboracao
flexiveis. Isso afetou negativamente a demanda pelos espacos de escritorio
da SL Green. Além disso, temos uma competicao crescente, com a entrada
de novos concorrentes no mercado de REITs de escritdrios, pressionando os

precos de aluguel.

Podemos ver os impactos no grafico a seguir, principalmente a partir do
ano de 2017. Durante esse intervalo de tempo, tanto as receitas de aluguéis,
como o FFO do SL Green, cairam de forma substancial. Como destacado
em relatdrios anteriores, € de extrema importancia compreender o Funds
From Operations ao analisarmos os REITs. O FFO oferece uma visao mais
precisa da geracdo de resultados do que o lucro liquido. E importante
destacar que o FFO € um indicador ndao padronizado (Non-GAAP) e varia de

acordo com cada REIT.
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Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Ao analisarmos a figura abaixo, podemos observar um nivel de eficiéncia
operacional do SL Green ao longo da ultima década. Podemos notar que,
pelos motivos acima, o REIT perdeu eficiéncia no periodo, com sua

margem FFO saindo de 48,8% em 2016 para 38,2% nos ultimos doze meses.
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Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Agora, abordaremos os encargos de juros da divida do SL Green, que
atingiram aproximadamente US$262,40 milhdes nos Ultimos 12 meses.
Uma meétrica essencial para avaliar a sustentabilidade dessa divida é a
comparagao entre os juros pagos e o EBITDA gerado pela companhia, que

reflete a sua capacidade operacional de honrar compromissos financeiros.

Conforme ilustrado no grafico, o EBITDA do SLG apresentou uma queda
consistente ao longo do periodo analisado, resultando em um aumento
relativo do impacto dos juros da divida entre 2022 e o momento atual. Por
conta disso, a relagcao juros da divida sobre EBITDA chegou a 73,23%,

patamar relativamente alto.

Os credores avaliam a capacidade operacional do REIT para lidar com esses
encargos de juros. Portanto, quanto menor for essa relacdao entre esses
juros da divida e o EBITDA, maior sera a confianca do mercado e,
consequentemente, mais vantajosa sera a obtencao de financiamentos a

custos reduzidos.
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Impacto dos juros da divida no resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

O grafico de endividamento mostra a evolucao da divida do SLG nos
dltimos anos, evidenciando um aumento gradual no nivel de alavancagem
da empresa. Para reverter essa tendéncia, o REIT tem adotado uma
estratégia que inclui a venda de propriedades com o objetivo de reduzir o
endividamento. Contudo, atualmente, a relacdo divida liquida/EBITDA
ainda encontra-se em aproximadamente 17,8 vezes, um patamar bem
elevado, mesmo para um REIT. Esse indicador ressalta a necessidade de
uma gestao financeira disciplinada para equilibrar a estrutura de capital e

mitigar eventuais riscos associados ao endividamento elevado.

E importante destacar que, embora uma alavancagem financeira mais alta
poOssa aumentar 0s riscos para uma empresa, os REITs possuem uma
estrutura de negdcios diferente das empresas convencionais, com ativos
que justificam a captacao de divida a custos mais baixos. Portanto, é
natural que tenham um nivel de endividamento mais alto quando

comparados as empresas comuns.
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O grafico abaixo apresenta o histoérico de distribuicao de dividendos do SL
Green nos ultimos anos. No periodo entre 2016 e 2017, podemos observar
um crescimento na distribuicao dos proventos. Contudo, a partir de 2018, a
trajetoria foi de queda gradual. Essa reducao esta associada aos desafios
financeiros enfrentados pelo SL Green, que adotou a venda de ativos como

estratégia para atender a seus compromissos financeiros. Esse movimento
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resultou em uma diminuicao na capacidade de manter os niveis historicos

de distribuicao de dividendos.

o~

Opinido do Analista

A histdria do SL Green Realty Corp. é caracterizada por sua especializacao
na aquisicao e gestao de propriedades comerciais de alto padrao em Nova
York. A empresa se consolidou como um importante participante no
mercado imobiliario de Manhattan e, ao longo dos anos, ajustou sua
estratégia de investimento para acompanhar as mudancas nas condicdes

do mercado de escritorios.

Os imoveis sofisticados e bem localizados do REIT atraem inquilinos de
setores como o financeiro e juridico, que frequentemente veem seus
escritorios como uma extensao de suas marcas. No entanto, o SL Green
tem adotado medidas para reduzir sua exposicao a esses setores e
diversificar sua base de locatarios. Entre as iniciativas recentes, destaca-se a
participacao no desenvolvimento de um cassino na Times Square, em
parceria com a Roc Nation e a Caesars Entertainment, representando uma

tentativa de ampliar suas fontes de receita.

Mudancas nas dinamicas de trabalho, intensificadas pela pandemia de
COVID-19, tém desafiado o mercado de escritdrios. Muitas empresas
passaram a adotar modelos mais flexiveis, como o trabalho remoto, levando
a reducao do espaco fisico ocupado por inquilinos a medida que os

contratos vencem.

Paralelamente, o SL Green enfrenta desafios relacionados a sua estrutura
de capital. A elevada alavancagem e o aumento nas despesas financeiras,
associados a um cenario de juros elevados e vencimentos de dividas,
representam pressdes adicionais sobre a geracao de caixa do REIT. Sem
uma melhoria significativa nas condi¢cdes do mercado de escritorios, esses

fatores podem continuar a impactar suas operacoes.
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Devido a situacao desafiadora atual e o0s riscos associados ao
refinanciamento da divida, o SL Green sd faria sentido dentro de uma
carteira como uma posi¢cao mais especulativa. Portanto, diante dos fatos
propostos, ndao acreditamos que exista uma relacao entre risco retorno
atrativa, nossa recomendacao é ficar de fora das acdes do SL Green (SLG)

Nno momento.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 06.06.2026

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 relatdérios 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 - 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 responsavel, 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 informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/2021, que as
recomendagdes do relatdrio 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 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 relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteuddo nele divulgado ndo

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

"’ Aresearch Eorc bux and holders 1 4
¢ o4



& simpla.club

& simpla.club & Simpla Invest
R



