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Area de Atuacéio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Equity REIT Health Care REIT Health Care REIT

O Welltower Inc. opera exclusivamente no setor de ativos imobiliarios
voltados para a saude, com foco na convergéncia entre habitacao assistida,
cuidados a idosos, atendimento ambulatorial e infraestrutura meédica

especializada.

A companhia atua como gestora de portfélio imobiliario para operadores
terceirizados do setor de cuidados a saude, operando sob modelos
contratuais que preservam sua exposi¢cao ao ativo fisico, ao mesmo tempo
em que transferem o risco operacional dos servigcos para seus parceiros

operacionais.

Esse modelo de negdcio possibilita a empresa extrair valor de tendéncias
seculares demograficas, ao mesmo tempo em gue se posiciona como uma

provedora de infraestrutura essencial dentro da cadeia de saude.

Saude, Habitacao e Hospitalidade Integradas

O portfélio do Welltower esta estruturado em trés grandes frentes
operacionais, cada uma com caracteristicas econdémicas, contratuais e
operacionais distintas. O primeiro e mais relevante deles € o segmento
conhecido como Seniors Housing Operating (SHO), que compreende
comunidades residenciais voltadas ao publico idoso, incluindo modelos de
habitacao independente, assistida e com cuidados de memoadria (memory

care).
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Essas unidades sao operadas por terceiros especializados em gestao de
saude e hospitalidade sénior, enquanto o Welltower detém a titularidade
dos imodveis e compartilha os resultados financeiros da operacao por meio
de contratos do tipo RIDEA (Real Estate Investment Diversification and
Empowerment Act). Esse modelo permite a empresa capturar parte da
rentabilidade operacional das unidades, o que eleva o potencial de retorno,
embora também impligue maior exposicao a variacao da performance

operacional de seus parceiros.

Atualmente, o Welltower detém participagcado em mais de 1500
comunidades residenciais distribuidas entre Estados Unidos, Reino Unido e
Canada, o que lhe confere uma base de ativos ampla, geograficamente

diversificada e altamente especializada.

O segundo segmento refere-se as propriedades sob contratos de locacgao
triple-net, modelo tradicional entre os REITs. Nessa estrutura, a empresa
firma contratos de longo prazo com operadores de cuidados prolongados
(long-term care), reabilitacao e enfermagem especializada, sendo o
operador o responsavel integral por todos os custos operacionais, impostos

e manutencdes, enquanto o Welltower recebe um fluxo fixo de aluguel.

Essa configuragcao proporciona maior previsibilidade de receita € menor
exposicao a volatilidade operacional. Entre os operadores desse segmento
destacam-se nomes como Genesis Healthcare e ProMedica. Embora esse
modelo tenda a apresentar menor crescimento organico quando
comparado ao segmento SHO, ele oferece importante estabilidade de caixa
e menor necessidade de envolvimento ativo da empresa na gestao dos

ativos.

O terceiro vetor estratégico de atuacdo é o portfélio de propriedades
médicas ambulatoriais (outpatient medical) e clinicas especializadas.

Esse segmento vem ganhando relevancia no portfélio da companhia,
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impulsionado por mudancgas estruturais no sistema de saude dos EUA e
demais mercados desenvolvidos, que tém priorizado o deslocamento dos
servicos de saude para ambientes ambulatoriais de menor custo e maior

conveniéncia.

O Welltower investe em imodveis localizados proximos a hospitais,
universidades médicas e centros urbanos de alta densidade, permitindo o
acesso rapido a tratamentos de rotina, cuidados preventivos e servigcos de
diagnostico. Essa mudanca estrutural na forma como os servigos de saude
sao prestados — conhecida como desospitalizagdo — cria uma base sdlida
para O crescimento continuo dessa vertical, com ativos que
frequentemente operam sob contratos de locacao com redes hospitalares

integradas.

Modelo de Negécio e Estratégia de Parcerias

O modelo operacional do Welltower se diferencia por sua especializagcao
verticalizada na gestao imobiliaria voltada a saude. A empresa nao atua
diretamente na prestacao de cuidados médicos ou hospitalares, mas sim
como fornecedora e gestora dos ativos fisicos que suportam esses servicos.
Para tanto, estabelece parcerias com operadores lideres em seus
segmentos, selecionados com base em critérios de capacidade operacional,

reputacao clinica e histdrico financeiro.

Essa estratégia de alocacao de capital baseada em partnerships tem sido
um dos pilares centrais do sucesso da empresa, permitindo-lhe focar em
sua expertise imobilidaria — como aquisicao, desenvolvimento e reciclagem
de portfélio — enquanto seus parceiros lidam com os aspectos operacionais

e clinicos do negdcio.

Além disso, o Welltower diferencia-se pela ado¢ao de tecnologias de
analytics e big data para monitoramento de performance operacional,

analise de demanda local, precificagao dinamica de ativos e otimizagao do
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portfélio. A integracdao de inteligéncia de mercado em sua plataforma
permite decisdes de investimento mais assertivas, com foco em ativos com
maior geracao de caixa, valorizacao patrimonial e resiliéncia estrutural

frente a mudancas regulatdrias ou macroeconémicas.

Iniciativas em Wellness Housing e Silver Economy

Nos ultimos anos, a empresa também tem intensificado sua atuacao no
desenvolvimento de ativos voltados ao conceito de wellness housing, ou
seja, residéncias pensadas para o publico idoso ativo que busca qualidade
de vida, servicos de conveniéncia, bem-estar e integracao social, sem

necessariamente apresentar dependéncia médica.

Trata-se de um subconjunto dentro do portfélio de habitagdo para
idosos, focado no publico "idoso ativo", que ndo necessita ainda de
cuidados assistenciais, mas valoriza moradia voltada para bem-estar,
socializacao e estilo de vida. Ele esta entre a moradia independente
tradicional (independent living) e o segmento emergente de active adult

housing.

Essa abordagem responde a uma mudanca de perfil demografico
importante: o envelhecimento da populagao com maior expectativa de
vida e maior poder de consumo tem criado demanda por solugdes
habitacionais premium, integradas a experiéncias de hospitalidade e
cuidados preventivos. As unidades desse perfil frequentemente
incorporam  elementos como academias, espacos comunitarios,
alimentacao funcional, programas de bem-estar emocional e tecnologia

assistiva.

Esse movimento posiciona o Welltower como uma operadora proeminente
dentro da chamada silver economy, ao atender um espectro mais amplo
do publico 60+ e antecipar tendéncias de consumo residencial e médico

gue devem se intensificar nas proximas décadas.
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Expansao Internacional, Consolidacao e Rotatividade de Portfélio

Geograficamente, a empresa mantém presenca nos Estados Unidos,
Canada e Reino Unido, com estratégias especificas para cada mercado. Nos
EUA, sua abordagem tem priorizado grandes centros urbanos e regides
metropolitanas com envelhecimento populacional acelerado e forte

presenca hospitalar.

No Canadd, consolidou sua posicdo com a aquisicdo da Amica Senior
Lifestyles, enquanto no Reino Unido vem expandindo através da parceria
com operadores locais e aquisicao de ativos maduros com potencial de
renovacao operacional. Essa presenca internacional diversificada atenua
riscos regulatérios e macroeconémicos especificos, além de permitir que a

empresa aproveite oportunidades assimétricas em diferentes mercados.

No que tange a estratégia de portfélio, a Welltower adota um modelo de
reciclagem ativa de capital, vendendo ativos considerados maduros ou
com baixo potencial de valorizacao e reinvestindo os recursos em projetos
de maior retorno esperado. Essa abordagem permite nao apenas
otimizacao do retorno sobre o capital investido, como também garante que
a empresa mantenha uma base de ativos atualizada, moderna e ajustada

as tendéncias de consumo e tecnologia.
Histéria da Empresa

Em 1970, foi fundada a Health Care Fund, predecessora do Welltower Inc,,

com foco inicial em imdveis de salude em Lima, Ohio.

Em 1985, a empresa alterou sua razao social para Health Care REIT, Inc,
iniciando a construcao de um portfdlio nacional de ativos no setor de

cuidados médicos.

Em 2008, a companhia ja operava um portfélio diversificado com 646

propriedades espalhadas por 38 estados norte-americanos.
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Em 2011, adquiriu os ativos imobiliarios da Genesis HealthCare por
aproximadamente US$2,4 bilhdes, ampliando sua presenca no segmento

de cuidados pods-agudos.

Em 2012 e 2013, realizou diversas aquisicoes de portfolios de habitacao
sénior e clinicas médicas, com destaque para a compra de 125 propriedades
da Sunrise Senior Living por US$4,3 bilhdes, com operacdes nos EUA,

Canadd e Reino Unido.

Em 2015, passou por rebranding e adotou o nome Welltower Inc.,, refletindo
sua expansao para imoveis de habitacao sénior, wellness housing e saude

ambulatorial.

Em 2016, adquiriu 19 propriedades da Vintage Senior Living, na Califérnia,
por US$1,15 bilhdo, tornando-se o maior proprietario de comunidades sénior

no estado.

Em 2018, em parceria com a ProMedica, adquiriu os ativos da Quality Care
Properties e da HCR ManorCare por cerca de US$4,4 bilhdes, fortalecendo

sua atuacao em cuidados prolongados e pos-agudos.

Em 2021, anunciou investimentos em residéncias urbanas voltadas ao
publico sénior ativo, marcando a entrada formal no segmento de wellness

housing.

Em 2024, registrou um volume recorde de aquisi¢cdes, somando cerca de

US$6 bilhdes no ano.

Em 2024, também firmou uma nova linha de crédito rotativo de US$5
bilhbes para fortalecer sua liquidez e ampliar a capacidade de

investimentos.
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Em 2025, apenas no primeiro trimestre, fechou aproximadamente US$6,2
bilhdes em investimentos, superando o total do ano anterior em apenas

trés meses.

Em 2025, adquiriu a Amica Senior Lifestyles por US$4,6 bilhdes e a
NorthStar Healthcare Income REIT por US$900 milhdes, expandindo
significativamente sua atuacdao no Canada e reforcando sua estratégia de

internacionalizacao.
Riscos do Negécio

Investir emn REITs voltados ao setor de saude, como o Welltower, envolve
uma série de riscos especificos que merecem atencao. Embora o presente
relatério destaque os principais fatores de risco, € importante ressaltar que
ha elementos adicionais — muitas vezes imprevisiveis — que também

podem impactar as operacdes da companhia.

O primeiro risco relevante esta relacionado a dependéncia da empresa em
relacao ao segmento de moradias sénior. Embora esse nicho se beneficie
de tendéncias demograficas favoraveis, ele também é altamente sensivel a
fatores como taxa de ocupacao, variacdes nos custos operacionais por
unidade e a capacidade de repasse de precos (RevPOR). Qualquer
enfraguecimento na demanda por residéncias assistidas ou dificuldades
operacionais nesse segmento pode afetar de forma significativa o

desempenho consolidado da empresa.

Outro fator critico diz respeito ao ambiente regulatério e de politicas
publicas no setor de saude dos Estados Unidos. O Welltower opera parte de
seus ativos em parceria com operadoras e prestadores de servicos médicos
e de cuidados de longo prazo, os quais estao sujeitos as diretrizes de
programas como Medicare e Medicaid. Alteragdes nas politicas de

reembolso, regulamentacdées mais restritivas ou mudancas legislativas
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podem impactar a lucratividade dos inquilinos e, por consequéncia, os

fluxos de caixa da companhia.

O ambiente macroeconémico também representa uma fonte de risco. Em
um cenario de juros elevados e inflacao persistente, a empresa pode
enfrentar aumento no custo de capital, impacto na avaliacdao dos seus
imodveis (cap rates), e maior dificuldade para executar novas aquisi¢cées ou
refinanciamentos em termos vantajosos. Ainda que o Welltower tenha
reduzido sua alavancagem e melhorado seus indicadores de liquidez, ela

permanece exposta a oscilacdes de mercado e ao custo de financiamento.

Adicionalmente, a execucao de projetos de desenvolvimento e expansao
traz consigo riscos inerentes de cronograma, aumento de custos e retorno
abaixo do esperado. Embora a empresa demonstre historico sélido na
gestao de portfélio, atrasos ou falhas de execucao podem comprometer as

projecdes de crescimento.

Por fim, também ¢é necessario considerar a exposicao da empresa a
escassez de mao de obra qualificada no setor de saude e servicos sénior,
especialmente no pods-pandemia. A dificuldade de recrutamento e
retencao de pessoal pode impactar a eficiéncia operacional dos operadores
parceiros do Welltower, afetando negativamente as taxas de ocupacao € a

rentabilidade dos ativos.
Resultados Anteriores

No grafico abaixo podemos observar o crescimento nos principais numeros
do Welltower nos ultimos dez anos. O REIT viu suas receitas aumentarem
de US$4.2 bilhdes em 2016 para US$10,8 bilhdes em 2025, representando
um crescimento composto de aproximadamente 9,73% ao ano no periodo.
J& o seu FFO teve um CAGR na ordem de 1,39%, partindo de US$1,5 bilhdes
em 2016 e chegando a US$1,8 bilhdes em 2025.
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Como destacado em relatdorios anteriores, € de extrema importancia
compreender o Funds From Operations ao analisarmos os REITs. O FFO
oferece uma visao mais precisa da geracao de resultados do que o lucro
liquido. Para calcula-lo € necessario ajustar o lucro liquido, incluindo a
depreciagdao e amortizagao, e subtrair as vendas de propriedades, além de

outros ajustes de consolidacao.
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Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

A analise da figura abaixo evidencia a consisténcia operacional do WELL na
dltima década. A melhora na eficiéncia se traduz no avanco gradual da
margem FFO, especialmente apds o periodo de pandemia, quando a
companhia demonstrou maior capacidade de conversao de resultados

operacionais em fluxo de caixa.
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Agora abordaremos os encargos de juros da divida do REIT, que atingiram
aproximadamente US$652 milhdes em 2025, com uma relacdo de juros da

divida e EBITDA equilibrada, chegando a 24,47%, como ilustrado no grafico

abaixo.
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Impacto dos juros no resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Os credores avaliam a capacidade operacional do REIT para lidar com esses
encargos de juros. Portanto, quanto menor for essa relacdo entre esses

juros da divida e o EBITDA, maior sera a confianca do mercado e,

"’ A research Eorc bux and holders 11
¢ ¢



#® simpla.club

consequentemente, mais vantajosa sera a obtencao de financiamentos a

custos reduzidos.

Ja o grafico abaixo ilustra a trajetdria da divida do WELL entre 2016 € o
periodo atual. Observa-se que a companhia vem reduzindo gradualmente
seu nivel de endividamento ao longo dos Ultimos anos, mantendo uma
alavancagem relativamente controlada e compativel com o ritmo de
expansao de suas operagdes. A relacao entre divida liquida e EBITDA,
atualmente em torno de 5,11 vezes, permanece em um patamar saudavel e

coerente com os padrdes do setor de REITs.
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E importante destacar que, embora uma alavancagem financeira mais alta
possa 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.

Ja o grafico a seguir apresenta o historico de distribui¢cao de dividendos do

WELL. Entre 2016 e 2025, o REIT registrou um crescimento gradual nos
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pagamentos, com taxa composta anual aproximada de 3,76%. Esse
desempenho indica uma trajetdria estavel de remuneragao aos acionistas
ao longo do periodo analisado, ja que o REIT tem espaco para crescimento

das operacodes.
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Opinidao do Analista

O Welltower tem apresentado um crescimento consistente impulsionado
por tendéncias demograficas favoraveis e pela forte demanda estrutural no
setor de saude. A companhia mantém posi¢cao de lideranca entre os REITs
voltados para habitacao assistida, cuidados de longo prazo e infraestrutura
médica, beneficiando-se do envelhecimento populacional nos Estados
Unidos e da crescente necessidade de solucdes integradas de

atendimento.

A expansao do portfélio tem ocorrido tanto de forma organica, com o
desenvolvimento de novas propriedades e modernizacao de unidades
existentes, quanto de forma inorganica, por meio de aquisicdes seletivas

em mercados estratégicos. O portfolio diversificado e de alta qualidade
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contribui para uma base de receitas estavel, embora o segmento de
habitacao sénior ainda enfrente desafios relacionados a sensibilidade de

custos operacionais e as variacdes nas taxas de ocupacao.

Do ponto de vista financeiro, o Welltower mantém uma estrutura de capital
equilibrada e um perfil de endividamento administravel. O crescimento do
FFO nos ultimos anos reflete a recuperacao gradual do setor pos-pandemia
e a eficiéncia na gestao dos ativos. No entanto, as projecdes indicam que a
valorizacdao recente das acdes ja incorpora boa parte desse potencial de

crescimento.

Considerando o atual nivel de preco e as premissas adotadas no modelo de
fluxo de caixa descontado, nao identificamos uma margem de seguranca
adequada no momento. Assim, a recomendacao € de manutenc¢ao para o
Welltower (WELL), contudo, permanecemos atentos a possiveis

oportunidades de entrada.
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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 28.05.2026

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 responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estrategias 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 sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/202]1, 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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