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Area de Atuacio

Setor de Atuagdo Subsetor Segmento
Equity REIT Residential REIT Apartments REIT

O Equity Residential € um equity REIT incluido no S&P 500 e focado na
aquisicao, administracdo e desenvolvimento de condominios de
apartamentos multifamiliares nos Estados Unidos. O REIT tem uma forte
presenca em areas estratégicas como Boston, Nova York, Washington, D.C,,
sul da Califérnia (incluindo Los Angeles, Orange County e San Diego), Sao

Francisco e Seattle.
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Localizagdo dos condominios e mercados em expansa@o.
Fonte: IR Equity Residential.

Na Figura acima, observamos a diversificacao do portfélio da Equity
Residential (EQR), com uma concentracao nas regides costeiras tanto do
leste quanto do oeste dos Estados Unidos. As areas prioritarias para
expansdo estratégica da empresa incluem Denver, Atlanta, Dallas/Ft. Worth
e Austin. A estratégia da EQR envolve investimentos em condominios

localizados em grandes cidades dos EUA, geralmente atraindo uma
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variedade de industrias e negocios prosperos, 0 que permite a empresa

cobrar aluguéis e servigcos mais elevados.

A principal atividade da Equity Residential € a aquisicao e venda de
propriedades residenciais, complementada pelo desenvolvimento de
condominios. Isso envolve desde a aquisicao de terrenos até a execucgao de
projetos e construcao de imoveis. Além disso, os contratos dos clientes com
a EQR incluem a operacao e o gerenciamento de todos os condominios
residenciais, abrangendo responsabilidades corporativas e operacionais,

incluindo manutencao, servigcos prestados dentro dos condominios e

gestao de custos e despesas.

Exemplo de propriedade.
Fonte: IR Equity Residential.

O ERP Operating Limited Partnership (ERPOP) encarregado das operacdes,
€ uma sociedade limitada dedicada a gestao de todas as atividades,
desenvolvimento e negocios relacionados aos condominios da Equity

Residential. A EQR detém aproximadamente 96,7% de participacao no
ERPOP.

Por fim, os REITs residenciais oferecem uma variedade de tipos de

residéncias, cada um com propostas distintas, alugando espacos para
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inquilinos. Esses tipos incluem condominios de apartamentos (como a

EQR), moradias estudantis, casas pré-fabricadas e casas unifamiliares.
Historia da Empresa

A empresa teve suas origens com a Equity Finance and Management

Company, fundada em 1969 pelo investidor imobiliario Sam Zell.

Zell e Lurie aproveitaram o colapso do mercado imobiliario em 1974,
comprando varias propriedades a baixo custo. Com a alta inflacdo durante a
década, essas propriedades experimentaram um grande aumento de valor.
Eles se concentraram na compra de prédios de apartamentos em cidades

de rapido crescimento.

No inicio da década de 1980, os sécios ganharam ateng¢ao nacional, quando
adquiriram uma participacao controladora de 68% na Great American
Management & Investment Inc., um REIT com sede em Atlanta com cerca
de US$500 milhdes em ativos. Desde o inicio, o REIT foi agressivo na

aquisicao de novas propriedades.

O Tax Reform Act de 1986 permitiu que os REITs administrassem,

operassem e prestassem servicos nas propriedades que possuiam.

Em 1987, os fundos co-gerenciados com a Merrill Lynch formaram a base

do Equity Residential.

O Equity Residential foi formado como REIT em 1993, tornando-se uma

empresa de capital aberto na Bolsa de Valores dos Estados Unidos.

Com o passar dos anos, a empresa adquire diversos ativos importantes,

como o Wellsford Residential, Merry Land e Lexford Residential.
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Atualmente, o Equity Residential € um dos maiores REITs de condominios
multifamiliares dos Estados Unidos e seu maior foco tem sido na gestao de

portfélio com aquisi¢cao de propriedades.

Riscos do Negécio

Os investidores devem considerar cuidadosamente os fatores de riscos
envolvidos, além disso, devem estar cientes de que nao € possivel prever ou
identificar todos esses fatores. Dentro dos cenarios possiveis, trouxemaos 0s
principais riscos envolvidos nas atividades do EQR que podem ser
relacionados, principalmente, a riscos e pressdes regulatdrias, condicdes
econdmicas e politicas adversas, riscos de crédito e alta competicao do

setor imobiliario.

O primeiro risco a ser considerado é o referente ao mercado imobiliario
americano, que tende a se mover em ciclos, com periodos de alta e
periodos de queda de precos dos imdveis e seus aluguéis. Apesar do setor
de apartamentos ter maior previsibilidade de recebimentos, os ciclos nao

podem ser ignorados.

Além disso, também temos o risco geografico do mercado
norte-americano e da concentracdo em locais especificos que o Equity
Residential tem propriedades, que sao prioritariamente na costa leste e
oeste americana. Eventos imprevisiveis nessas regides - como turbuléncia
politica a nivel regional e nacional, econdbmica, problemas financeiros ou
desastres naturais - podem afetar negativamente o valor de mercado dos

REITs.

O EQR tem como foco iniciar atividades de desenvolvimento e aquisicdes
de novos condominios fora das areas em que ja atua, como forma de
diversificacao de portfélio. A experiéncia histérica do REIT ndao garante a
sua capacidade de operar com sucesso em novos mercados, incluindo a

incapacidade de avaliar com precisao as condi¢cdes do mercado local e a
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incapacidade de obter terrenos para desenvolvimento de forma
apropriada. Apesar da divida captada pelo REIT ser barata, cada novo

projeto necessita de grande quantidade de capital.

O risco da alocacao de capital de maneira equivocada pode trazer certos
prejuizos aos resultados do EQR. Como o foco do REIT tem sido em vender
condominios que estao fora da sua estratégia, principalmente os mais
antigos em regides mais desafiadoras, e adquirir condominios mais novos

em regides diferentes, existe o risco de tomada de decisao.

As condi¢cdes do mercado de crédito podem afetar adversamente o acesso
a varias fontes de capital e/ou o custo de capital do EQR. Além disso, o
aumento das taxas de juros pode elevar os custos de juros e afetar o preco
de mercado de acdes do REIT, isso implica, principalmente, na emissao de

novas acoes, que é comumente utilizada como fonte de financiamento.

Por fim, a ndo qualificagdo como um REIT faria com que o Equity
Residential fosse tributado como uma empresa comum, o que reduziria
significativamente os fundos disponiveis para distribuicao aos acionistas e a
capacidade de expandir os negdcios levantando capital a custos baixos. A
qualificacao como um REIT envolve a aplicacao de disposicdes altamente

técnicas e complexas que o EQR vem buscando seguir.

Resultados Anteriores

s

Um dos indicadores mais importantes para analise de REITs € o Funds
From Operation (FFO), que corresponde basicamente ao resultado gerado
através das operacdes. Esse indicador representa de forma mais fidedigna a
geracao de resultados do REIT quando comparado com o lucro liquido ou o

lucro operacional.

Para se chegar ao FFO, basicamente, € necessario a realizagao de alguns

ajustes partindo do lucro liquido, incluindo a soma da depreciacao e
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amortizacao - que é uma despesa NAo caixa - a subtracao das vendas de
propriedades e alguns outros ajustes de consolidacao. Importante frisar
que, como o FFO é um indicador nao padronizado (Non-GAAP),

determinados REITs podem fazer os ajustes de forma diferente.

Durante o periodo de 2016 a 2025, o Equity Residential experimentou certas
oscilacdes em seu Funds from Operations, com um crescimento modesto
de 2,46% ao ano. Mas, demonstrou estabilidade mesmo diante das

dificuldades trazidas pela pandemia, como podemos notar no grafico

abaixo.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

As receitas aumentaram de US$2,42 bilhdes em 2016 para US$3,09 bilhdes
em 2025. E importante destacar que, devido as caracteristicas contratuais, o
EQR € responsavel pela gestao operacional dos imadveis, o que inclui custos
e despesas. Por fornecer esse tipo de servico aos inquilinos, as receitas dos
REITs de apartamento tendem a ser mais elevadas, mas acompanhadas

por despesas operacionais proporcionais.

Em 2016, os ganhos com vendas de propriedades totalizaram

aproximadamente US$4,04 bilhdes, os quais sdo contabilizados como
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operacionais (integram o EBITDA) e nao como receitas. Isso explica os
lucros mais altos em relacao as receitas no grafico do Resultado

Operacional.

Ja no grafico de lucratividade abaixo podemos ver o histérico de eficiéncia
do fundo, que foi capaz de ter ganhos modestos em sua margem EBITDA e
manter sua margem FFO gradualmente crescente entre 2016 e 2025. A
variacao na margem EBITDA acaba sendo maior porque na base de calculo
leva em consideracao a venda de imodveis, que nao é recorrente, também
por esse motivo, o FFO € uma métrica mais assertiva de utilizacao em

termos de recorréncia dos aluguéis.
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Margens de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Agora vamos falar a respeito dos juros da divida do EQR, que fechou o ano
de 2025 em US$288,50, quando comparados com a divida total de US$8,47
bilhdes, temos um custo médio de 3,4% no ano. Por conta das propriedades
qgue possuem, a divida dos REITs costuma ser mais barata quando

comparada com empresas comuns.
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Impacto dos juros no resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Outra comparacao importante dos juros € em relacao ao EBITDA, podemos
perceber que o peso dos juros da divida é baixo em relagao ao resultado
operacional do EQR, tendo diminuido nos ultimos anos e ficado préximo
dos 1533% no ano completo de 2025, como mostra o grafico acima.
Importante frisar que, nos REITs, este indicador costuma ser saudavel

abaixo de 40%.

No grafico de endividamento e caixa, podemos olhar historicamente a
evolucao da divida do EQR, que tem sido reduzida de forma gradual ao
longo dos anos, mesmo com o periodo da pandemia. A DL/EBITDA estd em
patamares equilibrados, por volta de 4,55 vezes no ultimos doze meses A
relacdo DL/EBITDA nos REITs costuma ser mais alta do que estamos
acostumados com as ag¢des comuns, podendo chegar a uma relacao

DL/EBITDA de 6 vezes e, ainda assim, ser moderada.

"’ A research Eoro bux and holders 9
¢ 9



& simpla.club

9.600 5:85
8.800 5,69 5;58 /

: \5"33-—-5,‘36~ 58
8.000 ]
7.200 4'53 4758 Sy 111 & st 4355
6.400
5.600

4.800

4.000

(US$ em milhdes)

3.200
2.400
1.600

800

Dec 2016 Dec 2017 Dec 2018 Dec 2019 Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec 2024 Dec 2025 TTM

Divida Bruta [l Caixa == DL/EBITDA
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Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Como a maioria dos REITs americanos, o EQR distribui proventos
trimestralmente. O grafico a seguir mostra o crescimento dos dividendos
nos ultimos dez anos. Em 2016, houve uma distribuicao atipica e
significativamente acima da média, impulsionada pela venda de diversos
condominios. Em 2025, foram distribuidos US$1,04 bilhdo em proventos,

correspondendo a um payout sobre o FFO de 69,7%.
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Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Opinido do Analista

O Equity Residential € um dos principais REITs do segmento de
apartamentos da Bolsa americana em tamanho de mercado ao lado do
AvalonBay. A empresa tem como grande prioridade em suas atividades a
venda e aquisicao de condominios de apartamentos em locais estratégicos,
perto de grandes mercados de trabalho, e que os clientes tenham um

poder aquisitivo maior que a média americana.

Quando olhamos para a sua composicao de receitas e percentual
proporcional do NOI, vemos uma boa diversificacao entre a costa leste e
oeste dos Estados Unidos, junto aos projetos de expansao. Esse tipo de
diversificagcao é positiva para o EQR, pois caso alguma dessas regides venha
a sofrer algum tipo de adversidade, as receitas totais nao serao afetadas de

maneira drastica.

Além disso, a gestao ativa do portfélio do EQR esta em constante mudanca,
com propriedades sendo compradas e vendidas todos os anos. Contudo,
essa estratégia tem entregado um crescimento moderado do REIT ao
longo dos anos, além de trazer determinados riscos e oscilacdes nas

receitas, como vimos nos resultados histoéricos.

Em relacao ao nivel de alavancagem, o Equity Residential possui equilibrio,
com uma divida controlada e relativamente barata, proxima dos 3,4% ao
ano, em média. A maior parte da sua divida é corporativa e sem
necessidade de garantias, o que traz uma seguranca ainda maior para o
REIT.

O que devemos ficar sempre de olho € na parte de emissdes de acdes, pois
muitas vezes o REIT pode estar crescendo seu FFO em um determinado
periodo e, mesmo assim, O acionista ter sua parte diluida por conta das
novas emissdes. Nesse ponto o Equity Residential tem sido equilibrado,

como sua divida é barata, tem se financiado prioritariamente desta forma.
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Em termos de qualidade, € um REIT relativamente razoavel, inserido em
um setor previsivel, com a maioria das receitas oriundas de aluguéis
relativamente mais elevados do que a média americana e ganhos com
vendas estratégicas de propriedades, além de ter uma baixa taxa de
vacancia em seus condominios residenciais. Diante dos pontos positivos e
dos riscos trazidos até aqui no relatoério, o Equity Residential (EQR) poderia
fazer sentido para o investidor que busca dividendos previsiveis, contudo, o
preco atual ndao traz margem de seguranca adequada, desta forma

mantemos o REIT como recomendag¢ao neutra.
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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 18.06.2026

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.
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