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Realty Income o - nvse rem)

Manedligt udbytte, ~5,3 % i yield og billig ende af eget spaend — casen er renten, ikke driften.

Kvalitet Pris vs. eget spaend Primeer indikator Udbytte
Solid — udbytte-aristokrat Billig ende — gate bestaet P/AFFO ~14,3 ~5,3 % — udbetalt manedligt

Casen pa 30 sekunder

Realty Income kalder sig 'The Monthly Dividend Company': 15.000+ ejendomme udlejet langsigtet til dagligvare- og
discountkaeder, hvor lejeren selv betaler drift og vedligehold (net lease). Resultatet er en usaedvanligt stabil
pengestram, udbetalt som MANEDLIGT udbytte i over 55 &r — hegevet 113 kvartaler i traek. Man kaber ikke Realty
Income for kursraketter; man kgber en pengestrams-maskine. Til ~14,3x AFFO og ~5,3 % i yield bestar den begge
gates.

Prisen malt mod selskabets eget 10-ars spaend — P/AFFO (primeer indikator)

median 17,5x

o

13x idag: 14,3x 23x%

For ejendomsselskaber (REITS) bruger vi ikke P/E men P/AFFO — prisen i forhold til den faktiske, justerede
pengestrgm fra driften (REIT-verdenens 'aerlige indtjening'). Eget 10-ars spaend er 13-23x med median ~17,5x; i dag
betaler du ~14,3x — den billige ende. Rabatten skyldes primeert ét: renteniveauet. Nar 'sikker' obligationsrente er hgj,
forlanger markedet hgjere yield af REITs = lavere kurs.

Sekundeer indikator — sikkerhedsmargin: ~18 % under eget
18 % fair midtpunkt — plus ~5,3 % arlig yield, mens du venter.
Marginen er reel, men rentefglsom.

Gate 1: Kvalitet

Belaegning 98,9 %, investment grade-balance, 30+ ars udbyttehistorik gennem tre recessioner. Ikke samme voldgrav
som tech-monopolerne — forudsigeligheden ER kvaliteten her. Svaghed: veekst kreever konstant ny kapital
(aktieudstedelse/geeld).

Hvornar er casen forkert? — hold gje med signaler, ikke kurser

1) Belaegningen falder varigt under ~96 % (lejerproblemer breder sig).

2) Store lejergrupper (apotekskaeder, discountbutikker) kommer i betalingsproblemer samtidig.

3) AFFO pr. aktie stagnerer flere ar i treek — dvs. veekst kun via udstedelse af nye aktier (udvanding).
Renten er IKKE et kill-signal: den flytter kursen, men ikke casen — sa leenge driften leverer.
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Tre scenarier for de naeste 12 maneder

Bull +25 %
Bull Rentefald — REIT-re-rating mod eget median-leje

Base Yield ~5,3 % + AFFO-vaekst ~5 % + let re-rating = paen samlet forrentning uden drama

Bear Renterne stiger yderligere — markedets yield-krav op, kurs ned

Regnskabsdage: beat eller miss — og hvad skete der?

Seneste kvartal (Q1 2026, maj) Vs. analytikernes estimat Guidance
AFFO/aktie 1,13 (+6,6 %) - belaegning Omsaetning 1,55 mia. USD — klart over HAVET til 4,41-4,44 AFFOlaktie -
98,9 % estimaterne udbytteforhgjelse nr. 113

Q1 2026 (maj): omseetning klart over estimaterne, AFFO/aktie +6,6 %, guidance HAEVET og udbytteforhgjelse nr. 113.
Lektionen: Realty Incomes drift overrasker sjeeldent — kursen styres i stedet af RENTEN. Aktien kan falde pa et perfekt
regnskab, hvis 10-arsrenten stiger samme uge. Lige nu priser markedet hgj sandsynlighed for en Fed-haevning i september — det
er DEN vigtigste variabel for kursen de nzeste 12 maneder.

De tre vigtigste risici

1) Renten: stiger den 'sikre’ rente, falder REIT-kurser — matematik, ikke drama. Seriens mest rentefglsomme case.
2) Lejerkoncentration i pressede brancher (apoteker, discount) — fglg beleegningen og lejerlisten.
3) Veekstmodellen kraever adgang til billig kapital — lukker det vindue, stopper vaeksten.

Hvorfor er den interessant netop nu?

Som seriens kontrast: en case hvor afkastet primaert kommer som manedlig kontant udbetaling frem for kursvaekst —
og hvor du skal have en HOLDNING TIL RENTEN, far du har en holdning til aktien. Billig ende af eget spaend +
haevet guidance ggr tidspunktet interessant for indkomst-investorer.

Ga selv til kilden: - Naeste regnskab: primo august 2026 (Q2)
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Metode, ordbog og ansvar

Sadan leeser du analysen (Familiekontor-metoden): Hvert selskab vurderes pa en dobbelt-gate: (1) Kvalitet — god nok til at eje i 10+ ar? (2) Pris
— betaler du mindre end selskabets eget historiske prisleje? Vi maler mod selskabets eget 10-ars spaend i stedet for at sammenligne med andre
selskaber — det viser, om aktien er billig i forhold til sig selv. Begge gates skal bestas: kvalitet til overpris er et nej, og en billig, darlig forretning er en
veerdifaelde. Momentum bruges aldrig som kabsgrund. Flere guides og beregnere:

Miniordbog:

fwd P/E — prisen i forhold til de NASTE 12 maneders forventede indtjening

capex — selskabets investeringer i fx datacentre

guidance — ledelsens egen prognose for fremtiden

PEG — P/E delt med veekstraten (under 1 = billig i forhold til vaeksten)
sikkerhedsmargin — rabatten til vores skan for fair veerdi; bufferen mod at tage fejl.
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