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Janeiro/2023 - A ardua missido do Banco Central
“Se a inflagdo ndo vai a meta, a meta vem para a inflagcdo”

0O més de janeiro de 2023 foi marcado por um comportamento semelhante
nas bolsas do mundo, que passaram por um processo de alta
generalizada. O principal catalisador dos mercados foi uma melhora de
humor advinda da queda da inflagao nos EUA e Europa e da reabertura
gradual da China da politica de COVID zero, o que reduziu a aversao a risco
global.

No Brasil, as manifestacdes violentas de 08/01 em Brasilia ndo abalaram
a confiangca do investidor, sobretudo do estrangeiro, que continuou a
investir em bolsa (R$ 9 bilhdes em aplicagées em janeiro) e a comprar
nossa moeda.

Em termos de Banco Central, existe um consenso de mercado de que foi
realizado um bom trabalho na elevagao da taxa SELIC de 2% ao ano em
marco de 2021 para os atuais 13,75% a.a., nivel atingido em agosto/22.
Apds um forte aperto da politica monetaria, o juro real brasileiro, medido
pelo swap de 1 ano versus a inflagao projetada para 12 meses no Boletim
FOCUS, encontrava-se em 7% a.a. ao final do més.

Porém, qual ndo é a surpresa desagradavel da autoridade monetaria ao
notar a seguinte situacao: o IPCA acumulado fechou em 2021 em 10,1%,
caiu para 5,79% em 2022 e, pasmem, os agentes projetam (Boletim
FOCUS) o nimero de 5,74% a.a. para 2023. Em outras palavras, o juro real
cavalar praticado no Brasil parece nao estar sendo suficiente para trazer
a inflagao para baixo. Muitos alegam que a inflacao teria sido muito maior
em 2022 se ndo houvesse corte de impostos. Mas a realidade dos nimeros
mostra que o processo de desinflagao no Brasil tem sido extremamente
lento.

A seguir, apresentamos as estatisticas de vendas no varejo, producéo
industrial e servigos acumulados entre 2021 e 2022:

Figura 1 - Variacao de vendas no varejo, producao industrial e servigos
entre 2021 até novembro de 2022

Acumulado Acumulado Acumulado 2021 até
2021 2022 novembro/2022

Indicador

Vendas no e 11% 2,5%
VELGI)

FHCLU 3.9% -0,6% 3.3%
Industrial

Volume de PP 8,5% 20.3%
Servigos

Fonte: IBGE, elaboracéo prépria
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Observa-se na tabela que o setor de servigos foi o Unico que se recuperou
mais fortemente depois da pandemia. O mercado de trabalho forte (em
grande parte informal) colaborou para tal movimento. Nos Gltimos meses,
no entanto, comegamos a observar uma desaceleracao.

Atrapalham demais o combate da inflagao algumas questdes. Primeiro, a
pressdo fiscal oriunda da PEC de gastos extra-teto. Durante o més de
janeiro, o Ministro Fernando Haddad tentou neutralizar as expectativas
negativas com o anuncio de medidas que visam equilibrar o orcamento. A
ambicdo é totalizar R$ 242 bilhdes (2,2% do PIB) de ajustes entre aumento
de receitas e corte de despesas, o que zeraria o déficit primario previsto
(2% do PIB) atualmente. O grande problema dessa conta é que 79% do
montante viriam do incremento de receitas (que ndo esta totalmente nas
maos do governo) e somente 21% da reducdo de custos (que esta mais na
orbita governamental). Como garantir, por exemplo, que devedores
(pessoas fisicas e juridicas) do Governo irdo aderir ao novo programa de
pagamento com desconto de dividas (uma espécie de Refis) do Governo
Federal? S3o previsOes de arrecadacdo que s6 poderdo ser comprovadas
com o tempo, observando a execugao do orgamento.

Em segundo, o risco das declaragoes recentes do Presidente Lula que,
cada vez mais parece disposto a tocar a agenda econdmica, tem
confrontado “o social versus o fiscal’, uma falsa dicotomia.
Adicionalmente, ele também criticou a meta de inflagdo de 3,25% a.a., se
autoelogiando por ter feito “o pais crescer com uma inflacéo de 4,5%". Qual
serd o voto dos Ministros da Fazenda e do Planejamento na reunido do
Conselho Monetario Nacional a ser realizada em junho? Teremos um
retrocesso com a elevacdo das metas? Se a inflacdo ndo vai a meta, a meta

vai para a inflagao?

Com tudo isso, a espera do chamado arcabouco fiscal (prometido para
abril), o mercado vem piorando continuamente as expectativas de inflacdo
desde a eleigdo de Lula no final de outubro/22 até o final de janeiro/23:

= Expectativa IPCA 2023: subiu de 4,94% para 5,72% a.a.
= Expectativa IPCA 2024: subiu de 3,50% para 3,90% a.a.

Ja a estimativa da taxa SELIC para o final deste ano foi elevada de 11,25%
para 12,50% ao ano. Além disso, toda a curva de juros foi majorada desde
30/10:

= DI Janeiro 2024 foi de 12,96% para 13,54% a.a.
= DI Janeiro 2033 foi de 11,84% para 13,09% a.a.
= NTN-B 2027 foi de IPCA + 5,74% para 6,17% a.a.
= NTN-B 2060 foi de IPCA + 5,89% para 6,48% a.a.

Diante do atual cendrio, o Banco Central possui algumas opcoes
prospectivas:
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1 - Manter o plano de voo - Reducao gradual na taxa SELIC, a partir do
terceiro trimestre, rumo aos 12,50% a.a. estimados pelo Boletim FOCUS
no final de 2023.

2 - Mudar o plano de voo, mantendo a SELIC constante em 13,75% a.a.
durante todo o ano de 2023. A curva de juros ja precifica esse cenario.

3 - Mudar radicalmente o plano de voo, promovendo novas altas da taxa
SELIC, por conta do descontrole das expectativas inflacionarias.

Na opcdo 1, o racional é que aperto monetério ja realizado tende a
deprimir a atividade e conter a inflagao. Resta saber se a pressao fiscal
ndo sera uma forca contraria em um processo de desinflacdo, que ja esta
muito complexo.

Mas a alternativa 2 vem ganhando forca. O Banco Central independente
ndo vai reduzir juros em um ambiente de incerteza inflacionaria que
estamos vivendo. Resta observar o que vai acontecer nos proximos
trimestres.

Apesar de ndo ser descartavel, a hipdtese 3 - elevar ainda mais a taxa
SELIC - nos parece pouco provavel. J&4 estamos com o juro real na casa
dos 7% ao ano. Qual serd o ganho de tentar puxar esse patamar para 9%
ou 10% a.a.? O custo-beneficio parece desfavoravel. A barra ja esta
extremamente elevada com a SELIC a 13,75% a.a..

Em fevereiro, teremos o primeiro teste da verdadeira visao que o Governo
Lula tem em relagao ao Banco Central. Expira o mandato de Bruno
Fernandes, diretor de politica monetéria, cargo extremamente técnico.
Quem Lula ird indicar? Qual o perfil de profissional?

Em termos de atividade, o més de novembro (em relacdo a outubro) ja
comegou a mostrar uma desaceleracao no Brasil. Enquanto a producgao
industrial (-0,1%) e o setor de servicos (0%) apresentaram estabilidade, as
vendas no varejo cairam -0,6%. Os fatores alto endividamento das familias
+ crédito mais caro superam a reabertura da economia, crescimento da
massa salarial e estimulos fiscais.

Durante o més, no Boletim FOCUS, os economistas majoraram suas
estimativas de crescimento para o corrente ano: PIB 2023 de 0,70% para
0,80% a.a.. Ainda acreditamos em um crescimento ao redor de 1% a.a. (se
o fiscal permitir uma queda de juros em meados de 2023).

A inflagdo continuou mostrando sinais de inércia. O IPCA de novembro e o
IPCA-15 de dezembro apresentaram leituras ao redor de 0,60%, média de
nucleos ao redor de 0,62% e difusdo de 68%, niUmeros piores que os de
novembro. Os indices ao atacado estdo em niveis mais confortaveis. O IGP-
DI de dezembro/22 fechou em 0,31%, enquanto o IGP-10 veio em 0,05%
(com o acumulado no ano chegando a 4,27%). Ja o IGP-M de janeiro/23
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apontou para 0,21%, sinalizando que os pregos ao atacado parecem mais
comportados que os do varejo.

Em relacdo as estatais, a indicacdo de Jean Paul Prates e Tarciana
Medeiros para, respectivamente, a presidéncia da Petrobras e do Banco
do Brasil, colocaram o mercado em compasso de espera no
acompanhamento dos préximos passos. No caso do BNDES, os
investidores ficaram preocupados com as declaracées de Lula, ja
indicando a potencial participagdao da entidade em um financiamento de
um gasoduto na Argentina. O receio é que o banco de fomento regrida a
um passado muito ruim de crédito farto para projetos nao
necessariamente interessantes ndo sé em termos financeiros como
também de utilidade para o pais.

A situacao na Zona do Euro apresentou dados melhores de atividade em
janeiro. 0 PMI composto de 49,3, apesar de estar ainda abaixo do limitrofe
de 50, foi o maior dos Ultimos cinco meses. Na Alemanha, o motor da
regido, o nimero (49) também melhorou. Os medidores de inflacéo
também vém caindo: CPI de -0,4% em dezembro, com o acumulado de 12
meses em 9,2% (versus a maxima de 10,6% observada em outubro/22).

No Reino Unido, notou-se uma retracao de atividade - vendas no varejo
cairam 1% em dezembro versus uma expectativa de +0,3%. A rentabilidade
do titulo de 30 anos (GILT) arrefeceu ao longo do més, saindo de 3,95% a.a.
para 3,72% entre dezembro e o final de janeiro.

Ja nos EUA, pelo terceiro més consecutivo, o grande destaque foi a bem-
vinda queda da inflacdo em dezembro. O CPI cheio (-0,1%) e o nlcleo
(+0,3%) vieram dentro das estimativas. O PCE melhorou ainda mais a
leitura positiva, com o indicador cheio em 0,1% (versus 0,2% esperados) e
o nlcleo em 0,3% (versus 0,3% esperados).

No entanto, mais uma vez verificamos um resiliente Relatério de
Emprego. Em novembro, houve a criacao de 223 mil vagas versus 210 mil
esperados, com a taxa de desemprego em 3,5% (minima histdrica).

A ata da reuniao do FED de dezembro confirmou a tendéncia de
continuidade de elevacdo da taxa basica de juros. Mas é bastante provavel
que o FED desacelere o ritmo para 25 pontos-base de corte. Isso aliviou
as condicoes financeiras em todo o globo.

A distensdo da politica de COVID zero na China (liberagdo das viagens
internas e de visitantes internacionais) levou a mais um més de alta das
commodities. E fundamental que a China, diante do baixo crescimento dos
EUA e da Europa, apresente uma recuperacgao importante no PIB, para
equilibrar a atividade mundial em 2023.
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Figura 2: Retorno dos ativos em janeiro

dez/22 | jan/23

Bolsas

Ibovespa 109.734 113.431 3,4%
IBX 46546 48.181 3,5%
S&P 500 3.839  4.077 6,2%
Cambio

Délar/Real 5,22 5,10 2,4%
DXY 103,52 102,10 -1,4%
Curva de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2033 12,61% 13,10% 0,5%
NTN-B 2025 6,29% 6,20% -0,1%
NTN-B 2055 6,20% 6,48% 0,3%
Swap DI x Pré 12 meses 13,65% 13,13% -0,5%
CDS 10 anos 3,35% 3,16% -0,2%
Treasury 2 anos 434%  4,21% -0,1%
Treasury 10 anos 3,83% 3,52% -0,3%
Commodities

Petrdleo Brent 80,96 84,61 4,5%
Minério de Ferro 117,35 128,95 9,9%
Soja US$ (CBOT) 1524 1538 0,9%

Fonte: Quantum Axis, S&P Platts, B3, elaboragao propria

No mercado de renda variavel, puxada principalmente pela melhora de
humor externo, a bolsa brasileira iniciou 0 ano com rentabilidade positiva
(Ibovespa: +3,4%), seguindo a performance dos indices globais em janeiro
(o S&P subiu 6,2%). Dos vinte e dois indices setoriais calculados pela Meta
Asset Management, dezessete apresentaram variagdo positiva no més.

No mercado de renda fixa, a curva “inclinou”, com os investidores
buscando protecdo contra o risco fiscal nos vértices mais longos. O swap
de doze meses subiu de 13,07% para 13,13% a.a. (+6 pontos-base),
enquanto o DI de dez anos disparou de 12,61% para 13,10% a.a. (+49
pontos-base).

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi também de inclinacdo da curva,
com a queda dos cupons mais curtos (2025: -9 pontos-base) e abertura
dos mais longos (titulo 2055: +28 pontos-base).

A curva das taxas das Treasuries de dois e dez anos nos EUA
apresentaram tendéncia oposta a curva local, com fechamento de taxas.
Enquanto o rendimento da Treasury de 2 anos caiu de 4,34% para 4,21%
a.a., a taxa da Treasury de 10 anos declinou de 3,83% para 3,52% a.a., a
partir da divulgacao de dados mais alentadores de inflagao nos EUA.
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No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em janeiro, a mesma tendéncia de
depreciacdao da moeda norte-americana observada mundialmente (DXY: -
1,4%), com o Real se valorizando (+2,4%) em relagdo ao doélar. Tal
movimento ocorreu perante a forte alta da cotacdo do minério de ferro
(+9,9%), do petrdleo (Brent +4,5%) e da soja (+0,9%).

Ja o Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS) também
se contraiu a partir de um ambiente internacional mais tranquilo, saindo
de 3,35% em dezembro para 3,16% a.a ao final de janeiro.

Figura 3: indices setoriais - Meta Asset - Més de janeiro

indices Meta Asset dez/22

Meta Indice Siderurgia 17,65%
Meta indice Construcao Civil 14,44%
Meta indice Mineracao 13,18%
Meta Indice Supermercados 11,48%
Meta indice Indistria 9,47%
Meta indice Logistica 9.15%
Meta Indice Salde 7,92%
Meta indice Oleo & Gé&s 7,79%
Meta indice Companhias Aéreas 6,06%
Meta indice Locagdo de Veiculos 5,86%
Meta indice Agricultura 4,61%
Meta indice Varejo 3,99%
Meta indice Agua e Saneamento 3.55%
Meta [ndice Servigos Financeiros 3,55%
IBX 3,51%
Ibovespa 3,37%
Meta indice Tecnologia 1,93%
Meta indice Bancos 1,90%
Meta indice Materiais Basicos 0,29%
Meta indice Energia Elétrica -0,05%
Meta indice Shoppings -1,68%
Meta indice Exploracdo de Imdveis -2,45%
Meta indice Frigorificos -3,84%
Meta indice Aclcar e Alcool -6,51%

Fonte: Quantum Axis, elaboracdo prépria
Quatro indices setoriais subiram acima de 10% em janeiro.

Dois deles ligados a commodities - siderurgia e mineragao - calcados
principalmente na reabertura da economia chinesa: CSN Mineragao (30%),
CSN (27%) e Usiminas (18%).

Outros dois setores que tiveram 6timo desempenho foram construcéo civil
e supermercados, o primeiro pelo Beta alto em relacdo a variacdo do
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Ibovespa, e o segundo na expectativa por bons resultados no quarto
trimestre: destaques para Gafisa (31%), Cyrela (16%), Pdo de Agucar (25%),
Carrefour (11%).

Destaque negativo para o setor de agucar e alcool, muito por conta da
desoneracdo do preco dos combustiveis que tem afetado a
competitividade do etanol: Raizen (-12%) e Sdo Martinho (-6%).

0 segmento de frigorificos também apresentou ma performance - Marfrig
(-12%) e JBS (-9%) cairam muito por conta da valorizacdo do real em
relacdo ao ddlar e pela virada do ciclo do boi (ficando mais caro) nos EUA.

CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de 4,90% versus 3,51% do IBX em
janeiro, coincidindo com a performance acumulada de 2023.

0 ano se iniciou de forma positiva para o mercado aciondrio no Brasil, que
acompanhou o bom humor global. O Fundo Meta Valor apresentou
rentabilidade acima do IBX-100 no més, decorrente principalmente da boa
performance de algumas empresas dos setores de varejo, construgao e
commodities.

O setor de mineracao e siderurgia foi um dos destaques de alta do més de
janeiro, em decorréncia da subida de 9,9% do preco do minério de ferro
Platts, motivado pela reabertura da China e restrigoes de novas oferta da
commodity. 0 mesmo movimento altista se observou no preco do ago e do
aluminio.

As acGes da 3R Petroleum foram destaque de alta do setor de petrdleo,
na expectativa da conclusao da aquisicao do campo mais relevante de seu
portfdlio, o Polo Potiguar, prevista para o primeiro trimestre do ano.
Apesar de todas as incertezas com relacdo a nova gestdo da empresa, as
acoes da Petrobras apresentaram bom desempenho no més, se
recuperando parcialmente das quedas anteriores. O valor dos dividendos
que serdo pagos referentes ao quarto trimestre de 2022 sera uma boa
forma do mercado avaliar o futuro da companhia.

Ja o setor de varejo passou por um momento bastante conturbado em
funcdo do escandalo contabil da Americanas, cujas acdes recuaram
fortemente. Por outro lado, as agoes da Magazine Luiza se movimentaram
no sentido oposto, sendo o destaque de alta da carteira em janeiro, uma
vez que a empresa devera ser uma das grandes herdeiras do
enfraquecimento do comércio online da Americanas. De uma forma geral,
o setor apresentou uma boa performance no més, assim como algumas
empresas de construgcdao, com os investidores adicionando ativos
domeésticos as carteiras.
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No setor de bancos, as ag0es do Banco do Brasil foram novamente
destaque positivo, uma vez que as nomeacoes para CEO e vice-
presidentes do banco consistiram em pessoas com larga experiéncia. Os
grandes bancos privados foram penalizados pelo “evento Americanas”,
pois terdo que reconhecer perdas com os empréstimos realizados. O Itau
é o banco privado com menor exposicdo. No més de janeiro, reduzimos a
nossa posi¢ao no setor.

CARTEIRA META SMALL CAPS

O Meta SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de 10,91% versus 2,92% do
SMLL em janeiro, coincidindo com a performance acumulada de 2023.

CASO DE INVESTIMENTO: MATER DEI
Visao geral da empresa

A companhia, fundada em 1973 pelo Dr. José Salvador Silva, atua como
uma rede hospitalar voltada para o publico de alta renda, com capacidade
instalada de aproximadamente 2.600 leitos hospitalares. E a maior rede
de hospitais de Minas Gerais, com cerca de 30% de market share.
Recentemente, expandiu sua area de atuacdo, com a inauguracao do Mater
Dei Salvador.

Figura 4 - Unidades da rede Mater Dei

Mater Dei Mater Dei Santo & Hospital Porto Dias
Contorno Agostinho A

:"t %‘A

<

Hospital Mater
Dei Salvador

Mater Dei Betim- Hospital Emec

Contagem

Hospital
Hospital Santa Premium
Genoveva

Fonte: Rl da Companhia

A Mater Dei é referéncia de qualidade em Minas Gerais, o que pode ser
observado a partir de suas diversas acreditacdes (método de avaliagdo
dos servicos de saude que visa assegurar a qualidade e a seguranca
assistencial) e prémios recebidos ao longo dos anos.
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Figura 5 - Prémios recebidos pela Mater Dei

aevio SER e
{UMANO -
otz
GreatPlace to Prémio Prémio 100 mais Prémio Ser Benchmarking
Work Hospitais Excelénciada Influentesna Humano (2012, Saude (2020)
Sentinela Saude (2014, Saude (2017, 2020)
ANVISA 2016, 2017, 2018,2019)
2018,2019,
2020)
—~— 7 N l\xz i'm‘zmo
LIDE e IBEF DESEMPENHO
Prémio LIDE de Instituicdo do Center of Prémio Prémio Minas Experiéncia do
saude (2014, ano-— Excellence Excelénciaem Desempenho consumidor
2017) Sustentabilidad Award Financas Empresarial (2016)
e, pelo Prémio Metabolic & Corporativas (2017,2018,
Health-IT Bariatric (2018) 2019)
(2016) Surgery
Fonte: Rl da Companhia
Figura 6 - Acreditacoes da rede Mater Dei
Entrada como
Hospital Sentinela | § =3 Centro de Exceléncia em
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| Seguranca do Paciente na ~ __} (Santo Agostinho e Betim-
prevengdo de TEV Contagem)
Acreditacio - (Contorno e Santo Agostinho) .y
Internacional » : i
B : \ Reacreditac3o ONA Il UTI Top Performer (Betim-
150 5001:2008 oy (Samo' Agostinho) - Contagem)
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Fonte: Rl da Companhia
Destaques da tese

Primeiramente, deve-se destacar a tendéncia secular de crescimento do
setor de saude no Brasil, que deve favorecer as redes hospitalares pelas
proximas décadas. Estima-se que a populagdo acima de 60 anos no Brasil
deve mais que dobrar até 2025, mostrando crescimento acima de seus
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pares internacionais. Além disso, vemos que o gasto médio anual per
capita com salde é diretamente proporcional a idade média da populacéo,
0 que representa uma oportunidade de expansao para as empresas do
setor.

Figura 7 - Evolugao estimada da populacao + 60 anos entre 2017 e 2025

Brasil India Africa do Sul  China Australia Espanha Russia Italia
Fonte: ONU
Figura 8 - Gasto médio anual com salde por faixa etaria (US$ per capita,
2014)
1.028
884
659
490
303
209
- - .
< 25 anos 25 - 34 anos 35 - 44 anos 45 - 54 anos 55 - 64 anos 65 - 75 anos > 75 anos

Fonte: ANS, IBGE

Dentro de seu segmento, a Mater Dei sempre se destacou por sua
qualidade operacional e elevado pricing power, refletindo em margens
acima dos concorrentes. Até 2019, quando focava somente em Minas
Gerais, apresentava Margem EBITDA na casa dos 35%, bastante acima dos
pares. Recentemente, com a entrada em novas pragas, as margens
consolidadas cairam como esperado, mas ainda estdo em patamares
muito saudaveis, na casa de 25% a 27%, em linha com o principal
benchmark do setor, a Rede D'Or.
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Figura 9 - Margem EBITDA das principais redes hospitalares

2018

B2% 29.9% B29% o
- e 15.5% 14.1% 12.4% 11.8% 14 oo 10 700
24% 8% 0% 0.2%
SaMaterDei Face e { Kara ‘ & &
'~ & Kors - =Y @
2018
B2
24.5% 17 19 .
- 1% 13.7% 13.1% 130% 120% 11.0% 10.6% 10.1%
e . \ | @ & . -
P MaterDei ',f.,',"ﬂ:: anahp i ) ‘f Kore

Fonte: Rl da Companhia

Figura 10 - Margem Liquida das principais redes hospitalares

2018
189%
&b MaterDei : @J REDE 0R ' Q’ w & Kora
2018
19.9%
o MaterDei Shagene e‘ f‘__ p fo-ror s ~

Fonte: Rl da Companhia

Além das tendéncias positivas para o setor e da exceléncia da empresa,
nossa tese se baseia em uma visdo de que a companbhia ja possui um forte
crescimento contratado, sem a necessidade de realizar mais elevados
investimentos, o que deve trazer um bom crescimento de lucro e,
consequentemente, alto retorno sobre o capital. Isso porque a companhia
mais que dobrou sua capacidade de leitos nos ultimos dois anos, tendo
crescido cerca de 4x desde 2018, utilizando a propria geragdo de caixa e
os recursos captados no |IPO para realizar diversos projetos greenfields e
brownfields, além de aquisicGes estratégicas. Por outro lado, alguns
projetos ainda estao longe de atingir sua maturidade, fazendo com que os
resultados da companhia estejam abaixo de seu potencial no momento.

Ainda assim, a companhia entregou fortes resultados em 2022. Estimamos
que a Receita Liquida tenha se ampliado em cerca de 70% e o EBITDA ao
redor de 50%, mesmo com queda de margens decorrente da entrada de
novos projetos. Quando olhamos para o potencial dos resultados, apenas
considerando a maturagao destes projetos e o repasse da inflagao no seu
ticket médio, vemos uma empresa que ird aliar alto crescimento de
receita, expansao de margens e elevado retorno sobre o capital investido,
fatores muito atrativos em um investimento.
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Valuation

Como citado anteriormente, apenas a maturacdo da companhia ja deve
trazer bons retornos para o investimento, sem considerarmos diferentes
opcionalidades. Como exemplo, atualmente, a empresa ainda apresenta
taxa de operacdo (leitos operacionais / leitos totais) abaixo de 60%,
enquanto uma rede madura normalmente opera com essa taxa em torno
de 80%.

Assim, enquanto estimamos que a capacidade instalada deva apresentar
elevagdo anualizada de 5,5% pelos préximos 5 anos, o nimero de leitos
operacionais devera crescer a uma taxa de cerca de 14% no periodo,
considerando que a companhia atinja 80% de taxa de operacao.
Considerando uma taxa de utilizac3o (leitos ocupados/leitos operacionais)
estavel em 70%, e um repasse do ticket médio em linha com a inflacédo,
vemos uma empresa que deverd ampliar sua receita a uma taxa
anualizada préxima a 20% pelos préximos cinco anos, sem a necessidade
de grandes investimentos, algo raro em nosso universo de cobertura.

Figura 11 - Estimativa de leitos operacionais da Mater Dei

Leitos Operacionais e Taxa de Operacao
3.000 90,0%

775%  80.0%
2,500 57.0%
2000 554%  553%

oo 2%
1500
1.000
500 I
0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

80,0%

72,1%
70,0%

60,0%

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%

EEE | citos operacionais (AoP)  ====taxa de operagdo

Fonte: Meta Asset
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Figura 12 - Estimativa de crescimento da receita da Mater Dei

Receita Liquida (R$ mil) e Crescimento anual

5.000.000 s0060s B0
69,0% 499,
4.500.000 4.097.581 70,0%
4.000.000
3.584.319 60.0%
3.500.000 3.134.649
3.000000 42,7 2.698.597 50,0%
2.500.000 40,0%
2.000.000 1.730.643 300%
1.500.000
1.024.313 20,0%
1.000.000
500.000 10,0%
0,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

BN Receita liquida == Crescimento

Fonte: Meta Asset

Além deste forte crescimento, vemos espaco para a expansdo de margens,
mesmo que se normalizando abaixo do patamar pré-pandemia, quando a
companhia operava somente em Minas Gerais. A Mater Dei ainda possui
muitos custos fixos que podem ser diluidos ao longo dos anos, além de
diversas despesas nao recorrentes presentes em projetos recentes.
Assim, estimamos que a Margem EBITDA devera crescer para perto de
28% na maturidade, saindo de cerca de 25% atualmente, contribuindo para
um fortalecimento ainda maior dos resultados. Dado o baixo investimento
nestes anos, vemos um ROIC préximo a 20% na fase perpétua, o que é
bastante atrativo para uma empresa que apresenta esse patamar de
crescimento.

Diante disso entendemos que os multiplos estimados de 19x lucros para
2023 e l4x lucros para 2024 nao condizem com a expectativa de
crescimento de lucros para os préximos anos, aliada a alta rentabilidade
do business, o que se traduz em uma boa oportunidade de investimento,
mesmo apos a valorizagdo de cerca de 50% nos ultimos dois meses.
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Figura 13 - Multiplos e ROIC estimados para Mater Dei

Multiplos e ROIC estimados
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Fonte: Meta Asset

R e - Valor da Dia Més No Ano Ultimos PL Al.:ual PL MBdI? Estratégia Dat'a.de
Cota Inicio
META VALOR FIA 31/01/2023 3,03940111 0,92%  4,90%  490% -6,11% 236322  261.371 A‘;fﬁs\’f'x 11/04/2006
IBX-100 0,95%  351%  351% 075%
IBOVESPA 1,03%  337%  337%  1.15%
META 11 SMALLCAPFIA  31/01/2023 0,86951557 3,53%  10,91% 10,91% 2.435 2.379 i‘iﬁﬁm" 11/04/2022
Small 1,72%  292%  2,92%
Total Estratégia Renda Variavel 238.757 263.750
Total AUM 239.669 264,865
. . " Ultimos
Indicadores Data Dia Més No Ano B
CDlI 31/01/2023 0,05%  1,12%  1,12% 12,83% DATA DE ENVIO
IPCA 31/01/2023 0,00% 0,62% 579%  5,79% 01/02/2023
IBrX - 100 31/01/2023 0,95%  351%  351% 0,75% DATA DE REFERENCIA
SMILL 31/01/2023 1,72%  2,92%  2.92% -1547% 31/01/2023
As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administragio e performance.
META VALOR

JHaa
% sobre o ganho que exceder a variagio do 18X-100 FECHAMENTO (conceito marca d'agua

Taxa de Performance: 2
Resgate; D+1,D+2

A colun 16, 48 @ 60 m refers rentabilidade da cota data b d-1) dividido p« otado d q lente d

refere & rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota de 365 dias atras (d-365)

META 11 SMALL CAP FIA

Taxa de Administragio:
Taxa de Performance: 2
Resgate: D+ 1,042

2 0 ganho que exceder a variacdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca ¢ égua)
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