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Dezembro/2022 - Mais duvidas do que respostas

O més de dezembro foi marcado por um comportamento semelhante
nas bolsas do mundo, que passaram por um processo de queda. No
Brasil, as primeiras mensagens do Governo eleito acabaram por
afetar as expectativas dos agentes, apesar da curva de juros ter
ficado estavel (apés pronunciada alta em meados do més). No
exterior, apesar da inflacao de curto prazo ter voltado a surpreender
positivamente sobretudo nos EUA, a continuidade da contracao da
politica monetaria e os discursos duros dos bancos centrais por todo
mundo acabaram pesando nos precos.

O Governo Lula, depois de muita negociacio no Congresso,
conseguiu aprovar a chamada PEC da transicdo, no valor de R$ 168
bilhées extra-teto (por um ano), abrindo mais R$ 75 bilhées no
orcamento, que servirdo para recompor despesas basicas cortadas
no orcamento do Governo Bolsonaro.

Interessante citar numeros que o grande publico nado percebe. Desde
a eleicao de Lula no segundo turno até 29/12/22, notou-se uma
destruicio da ordem de R$ 114 bilhdes no valor de mercado da
Petrobras. Levando em conta somente a participacdo do Governo +
BNDES, o prejuizo direto para os nossos bolsos foi de R$ 41 bilhoes.

Ja no caso do Banco do Brasil, observou-se um decréscimo de R$ 12
bilhées, sendo R$ 6 bilhdes relativos a participacdo do Governo
Federal.

Somando-se as duas perdas, R$ 47 bilhdes evaporaram,
representando 63% dos R$ 75 bilhdes que foram liberados no novo
orcamento para investimentos.

Alguns receios justificados do mercado:

= Teto de gastos

Todos criticam, mas o que vao fazer para substituir? A politica brasileira,
viciada em gastar, precisa de uma ancora que limite a gastanca.

= Conselho Monetario Nacional - sera composto pelo Presidente
do BC, Ministro da Economia e Ministro do Planejamento

O Banco Central é minoria, versus dois representantes do Governo. Vao
confirmar a meta de inflagdo? Qual € o risco de mudanca (para cima)?

= Banco Central - Mandato do presidente do BC vai até 2024;
diretores vao saindo pouco a pouco.
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Indicagbes de Lula - risco de escolhas politicas, caso o Banco Central
estiver “atrapalhando”.

Fernando Haddad foi designado o novo Ministro da Economia. Ele
terd que conviver, pela primeira vez na histéria, com um Presidente do
Banco Central (independente) ndo apontado pelo Presidente da
Republica atual (no caso, Lula). O mercado teme que politicas fiscal e
monetaria divergentes possam levar a instabilidade e pior, a novos
aumentos de juros.

Resta saber se Haddad sera capaz de liderar o processo de
construcdao de um novo marco fiscal no pais (em substituicdo ao teto
de gastos), em meio da forca da ala desenvolvimentista do PT. No
primeiro embate em relacdo ao seu desejo de restabelecer os impostos
federais sobre os combustiveis, ele perdeu.

O grande temor do mercado nao é em relacdo ao Fernando Haddad em
si, mas se ele serd um ministro forte ou apenas um ajudante de ordens do
Presidente da Republica. Anténio Palocci, por exemplo, era um médico,
mas tinha autonomia e se cercou de excelentes quadros. Nao parece ser
o caso do novo secretariado da Fazenda. Saem PUC - Rio e Chicago,
entram PUC-SP e Unicamp. Ademais, o Ministério do Planejamento
(Simone Tebet) e da Industria e Comércio (Geraldo Alckmin) ndo
parecem tecnicamente capazes de fazer nenhum tipo de contraponto.

A nefasta mudanca da Lei das Estatais, que reduzia a quarentena de 36
meses para 1 més para politicos poderem assumir cargos nas empresas
publicas, depois de aprovada na Camara, parou na tramitagdo no
Senado.

Enquanto isso, as expectativas de inflacdo (IPCA) no Boletim Focus
nao pararam de subir, saltando, ao longo do més, de 5,02% para 5,31%
para 2023 e de 3,40% para 3,60% para 2024. A estimativa da taxa SELIC
para 2023, que ficou estacionada por um longo tempo em 11,25% a.a.,
ja saltou para 12,25% a.a.

Na reunido do COPOM de dezembro, a decisdo foi pela manutencao
da taxa SELIC em 13,75% a.a. Tanto no comunicado pds-reunido como
na ata, o BC alertou para o perigo do fiscal brasileiro. H4 uma discussao
latente no mercado sobre o juro real de equilibrio de longo prazo no
Brasil, que ja teria migrado para a casa dos 4% a.a.

Em termos de atividade, destaque-se a boa producao industrial (+0,3%)
e vendas no varejo (+0,4%), ambos os indicadores relativos ao més de
outubro. Por outro lado, apds cinco meses seguidos de alta, o segmento
de servicos caiu 0,6% no mesmo periodo.
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Adicionalmente, o PIB do terceiro trimestre apresentou elevacao de
0,4%, sendo puxado para baixo pela agropecuaria (-0,9%) e
compensada pelos servicos (+1,1%) e industria (+0,8%). Pela dtica de
demanda, o consumo interno acabou sustentando o indicador,
reforcando a previsdo de um crescimento do PIB de 3% a.a. para 2022.

Durante o més, no Boletim FOCUS, os economistas majoraram suas
estimativas de crescimento: PIB 2022 de 2,81 para 3,04% a.a e PIB 2023
de 0,70% para 0,80% a.a. Ainda acreditamos em um crescimento ao
redor de 1% para o ano que entra (se o fiscal permitir uma queda de juros
em meados de 2023).

O CAGED de novembro voltou a revelar um bom nimero de criacao
de vagas no emprego formal (+ 135 mil), apontando para um
fechamento no ano na casa de 2,2 milhodes.

A inflacdo vem cedendo lentamente. O IPCA de novembro e o IPCA-
15 de dezembro mostraram leituras ao redor de 0,45%, média de ntcleos
em média de 0,36% e com difusdo de 62%. Os indices ao atacado
comecgam a sair da zona negativa. O IGP-DI de novembro, puxado pela
queda no pecgo dos combustiveis, fechou em 0,18%. O IGP-10 veio em
0,36%. Ja o IGP-M de dezembro apontou para 0,45%, com o acumulado
anual fechado para 5,45%.

A situacdo na Zona do Euro continuou apresentando sintomas
recessivos em dezembro. Tanto o PMI industrial (48,5) quanto o PMI
Servicos (47,8) apresentaram estabilidade de nivel, estando ainda abaixo
do limitrofe de 50, indicando zona de recessao. Na Alemanha, o motor
da regido, os nimeros continuam fracos (respectivamente, 46,1 e 46,3).
As vendas de varejo cairam 1,8% em outubro na regido. O Banco Central
Europeu (BCE) elevou os juros em 0,5% (para 2,5%), acompanhado de
uma mensagem bastante dura da Presidente Christine Lagarde sobre o
futuro da politica monetéria no combate a forte inflacdo, que tem
acometido o bloco.

No Reino Unido, o Banco Central da Inglaterra (BOE) também elevou
mais uma vez o juro em 0,5% (para 3,5% a.a). A maior tensdo em
relacdo aos indicadores inflacionarios levou o titulo de 30 anos (GILT)
voltar a casa dos 4% a.a, saltando de 3,43% para 3,95% a.a. ao longo de
dezembro.

Ja nos EUA, pelo segundo més consecutivo, o grande destaque foi a
bem-vinda queda da inflacado do més de novembro. O CPI cheio subiu
+ 0,1% versus a expectativa de 0,2%. J& o nucleo variou + 0,2% versus a
estimativa de 0,3%. O PCE confirmou a mesma tendéncia, com o
indicador cheio em 0,2% e o ntcleo em 0,1% (versus 0,2% esperados).
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No entanto, o calcanhar de Aquiles do humor do mercado tem sido os
consecutivos fortes Relatério de Emprego, que suscitam a necessidade
de juros mais altos. Em novembro, houve a criacdo de 263 mil vagas
versus 200 mil esperados, com a taxa de desemprego em 3,7%.

O FED continuou o aperto de politica monetaria, subindo o FED fund
rate em 0,5% para 4,5% a.a. No discurso pds-reunido, o Presidente
Jerome Powell indicou que novas altas serdo necessarias e que os juros
ainda deverdo estar entre 4% e 5% no final de 2024.

A grande novidade internacional do més de novembro foi a mudanca
introduzida pelo Banco Central japonés (BOJ), que aumentou a
banda de variacdao do controle na curva de juros para -0,5% e 0,5%.
Anteriormente, essa faixa era de -0,25% e + 0,25%. Esse foi considerado
um primeiro passo para o abandono da politica de juros zero no Japao
que vigora ha décadas.

O grande assunto da China no més de dezembro continuou sendo
uma potencial saida do lockdown em varias cidades por conta da
pandemia de COVID. Muitas informagdes desencontradas, mas que
levaram a mais um més de forte alta das commodities metélicas. O Banco
Central chinés (PBOC) manteve as taxas de juros inalteradas.

Figura 1: Retorno dos ativos em dezembro

Indicadores dezembro | Variagao més
Bolsas

Ibovespa 112.486 109.734 -2 4%
IB* 47.802 446.546 -2,6%
S&F 500 4.080 3.839 -5.9%
Cambio

Dolar/Real 5,29 5,22 1,3%
DXY 105,95 103,52 -2,.3%
Curva de Jures e Risco-Pais

Dl Janeiro 2033 12,61% 12,61% 0,0%
NTMN-B 2025 6,43% 6,29% -0,1%
NTM-B 2055 &,13% &,20% 0,1%
Swap DI x Pré 12 meses 13,63% 13,65% 0,0%
CDS 10 anos 3,37% 3,35% 0,0%
Treasury 2 anos 4 38% 4 34% 0,0%
Treasury 10 anos 3,68% 3,83% 0,2%
Commodities

Petrdleo Brent 85,61 20,96 -5,4%
Minério de Ferro 101,15 117,35 16,0%
Soja US$ (CBOT) 1.470 1.524 3.7%

Fonte: Quantum Axis, S&P Platts, B3, elaboracéo prépria
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No mercado de renda variavel, apesar da recuperacao na segunda
quinzena do més, a bolsa brasileira sofreu novamente rentabilidade
negativa (Ibovespa: -2,4%), dessa vez seguindo a performance dos
indices globais em dezembro (o S&P caiu 5,9%).

Dos vinte e um indices setoriais calculados pela Meta Asset
Management, apenas quatro apresentaram variacao positiva no més.

No mercado de renda fixa, depois de uma intensa alta ao longo do
més e de um novembro anterior onde tudo disparou, as taxas
prefixadas acabaram arrefecendo no final do ano, apesar da
elevacao do risco fiscal. O DI de dez anos manteve o patamar, tal como
a taxa do swap de 12 meses.

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi de abertura da curva, com a
queda dos cupons mais curtos (2025: - 14 pontos-base) e abertura dos
mais longos (titulo 2055: + 7 pontos-base).

A curva das taxas das Treasuries de dois e dez anos nos EUA
apresentaram a mesma tendéncia da curva local. Enquanto o rendimento
da Treasury de 2 anos caiu de 4,38% para 4,34% a.a, a taxa da Treasury
de 10 anos escalou de 3,68% para 3,83% a.a., a partir da divulgacéo de
dados mais fortes no Relatério de Emprego nos EUA.

No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em dezembro, a mesma
tendéncia de depreciacao da moeda norte-americana observada
mundialmente (DXY: -2,3%), com o Real se valorizando (+1,3%) em
relacdo ao délar. Tal movimento ocorreu perante a forte alta da cotacédo
do minério de ferro (+16%) e da soja (+3,7%), enquanto o barril do
petréleo caiu 5,4%.

Ja o Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), se
manteve praticamente constante, de 3,37% a. a. em novembro para
3,35% no final de dezembro.
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Figura 2: indices setoriais - Meta Asset - Més de dezembro

Meta Indice Serv. Financeiros 8.87%
Meta Indice Agricultura 2.22%
Meta Indice Mineragao 1.21%
Meta Indice Frigorificos 0,92%
Meta indice Construgio -0,49%
Meta Indice Materiais Basicas -0.63%
Meta Indice Industria -0,83%
Meta Indice Tecnologia -1.04%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico -1,38%
Meta Indice Locacgao -2.30%
Meta indice Siderurgia -2.45%
Meta indice Bancos -2.64%
Meta Indice Energia Elétrica -2.70%
Meta Indice Shoppings -3.84%
IBX -4 69%
Ibovespa -5,43%
Meta Indice Saude -6,36%
Meta Indice Logistica -6,47%
Meta Indice Supermercados -6, 74%
Meta Indice Agua e Saneamento -7.05%
Meta Indice Varejo -7.16%
Meta Indice Exploracio -9.91%
Meta indice Aéreas -10,91%

Fonte: Quantum Axis, elaboracéo prépria

Apenas um indice setorial subiu de forma relevante (+8,8%) no més
de dezembro - servicos financeiros. O motivo principal foi o movimento
de fusGes na empresa Boa Vista (52%), seguida por Cielo (12%), Meliuz (6
%) e BB Seguridade (+5%).

Outros trés indicadores também ficaram no campo positivo:

= Agricultura (2,2%): Destaques para Brasil Agro (+14%), Agrogalaxy
(+7%) e SLC Agricola (+6%)

= Mineracao (1,21%): CSN Mineracao (+8%) e Vale (+3%)
=>» Frigorificos (+0,92%): Marfrig (+21%) e Minerva (+9%)

No ambito negativo, os piores desempenhos foram em segmentos
mais penalizados pela manutencao da pressao na curva de juros pelo
aumento do risco fiscal. Cite-se:

- Aéreas (-10,9%): Gol (-8%) e Azul (-5%),

- Exploracado de terrenos (-9,9%): Sao Carlos (-26%) HBR (-18%) e SYN (-
8,2%)

-Varejo (-7,2%) - Magalu (-12%), Guararapes (-11%) e CVC (-11%)
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Figura 3: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2022

indices Meta Asset m

Meta Indice Oleo Gas Petroquimico 27,08%

Meta indice Supermercados 8,86%
Meta Indice Agua e Saneamento 7.11%
Meta indice Serv. Financeiros 6,49%
Meta Indice Energia Elétrica 4 91%
IBX 482%
Ibovespa 4.69%
Meta indice Mineragéo 4 55%
Meta Indice Agricultura 2.88%
Meta Indice Shoppings 1,40%
Meta indice Bancos 0,62%
Meta Indice Materiais Basicos -7.59%
Meta Indice Locagao -8,46%
Meta indice Industria -14,03%
Meta Indice Siderurgia -19,43%
Meta indice Logistica -19,46%
Meta Indice Construgio -21,07%
Meta Indice Saude -26,39%
Meta indice Exploragao -29 77%
Meta Indice Tecnologia -31,83%
Meta indice Frigorificos -36,12%
Meta Indice Varejo -41 40%
Meta indice Aéreas -55,40%

Fonte: Quantum Axis, elaboracéo prépria

Em termos de performance anual, o setor de é6leo e gas (+27,1%)
encerrou 2022 a frente, por conta da pequena alta do barril no ano.
As valorizagbes de Dommo (+285%), PetroRio (+84%), Petro Recéncavo
(+88%) e Petrobras (44%), chamam a atencéo.

Em segundo lugar, aparece o segmento de supermercados (+8,9%),
puxado pelo 6timo desempenho operacional das empresas, em um
segmento que é pouco afetado pela elevacido dos juros. Cite-se Assai
(51%) e Grupo Mateus (+4%)

Em seguida, destaque para o desempenho do segmento de agua e
saneamento (+15,2%), muito por conta das especulagdes sobre
potenciais privatizacdes. Cite-se Sabesp (+37%), Copasa (+28%) e Orizon
(+23%).

Ja o indice de aéreas terminou na “lanterna” em 2022, com
depreciacio de 55,4%, que teve como raiz a alta do preco do
querosene de aviacao, queda de trafego e situacao extremamente
alavancada das companhias: Gol (-58%) e Azul (-57%).

O segundo pior desempenho em 2022 foi do setor de varejo, com
derrocada de 41,4%, devido a elevacao da curva de juros, que afetou
sobretudo papéis de crescimento, leia-se: Espaco Laser (83%), Lojas
Americanas (70%) e CVC (67%).
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CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de -3,96 % versus -2,63% do
IBX em dezembro. Em 2022, o fundo fechou com a performance de -
1,78% versus 4,02% do referencial.

O més de dezembro foi marcado por uma elevada volatilidade no
mercado acionario brasileiro, decorrente principalmente de fatores
internos relacionados com o novo governo. De certa forma, acabou
sendo uma continuidade do cenério negativo observado em novembro.

O Fundo Meta Valor apresentou desempenho abaixo do IBX-100 no més,
decorrente da posicdo nos setores de consumo e construcdo, que sofrem
mais em momentos de aumento da aversado ao risco, além da posicédo
underweight em Vale.

No setor de petrdleo, as acdes da 3R se destacaram e apresentaram
rentabilidade positiva no més, apds a conclusdo da aquisicdo do campo
de Papa Terra, eliminando assim mais uma incerteza. J4 as agdes da
Petrobras, que j& ndo temos posicdo desde a definicdo eleitoral,
recuaram em decorréncia das incertezas com a nova gestao.

As acdes dos segmentos de varejo e construgdo em geral sofreram com
a forte volatilidade do mercado e com as previsdes de juros médios mais
elevados em 2023 (por conta do temor fiscal), o que afeta a rentabilidade
das empresas. Nao ha uma perspectiva muito animadora para os
resultados do quarto trimestre de 2022. Dentro deste contexto, as acdes
da Magazine Luiza foram destaque negativo no més.

O setor de mineracdo, a exemplo do ocorrido em novembro, foi
destaque de alta em decorréncia da subida de 16% do pre¢o do minério
de ferro Platts. Esta escalada foi puxada pela diminuicdo das restricdes
de mobilidade na China, que afeta positivamente a demanda, além da
continuidade das dificuldades das mineradoras em aumentar a producéo
da commodity.

Caso de investimento: Hapvida
Visao geral da empresa

A Hapvida atua de forma integrada e verticalizada no setor de saude.
Inicialmente constituida como uma clinica em Fortaleza (CE), a partir de
1978, a companhia passou diversificar sua drea de atuacéo, criando uma
operacao de planos de saide em 1993. Atualmente, ocupa a posicdo de
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lideranca neste segmento, além de possuir uma das maiores redes
hospitalares do pais.

Nos ultimos anos, a companhia passou por um processo de consolidacéo
do setor, que culminou na fusdo com o Grupo Notre Dame Intermédica,
segunda maior operadora de planos de satide na época. A combinacao
de negdcios se deu no comeco de 2022, e a nova companhia
consolidada j& estd se beneficiando de diversas sinergias entre os
negocios.

Figura 4 - Linha do tempo da Hapvida

1978 ' 1993 2004-2017 l 2018-2021 ‘ 2022
O O O
Fundagdo Criagdo da operadora | Verticalizagdo Consolidagao Fusdo transformacional
Candido Pinheiro Transformagdo da Averticalizagéo das Aberturade capitalem Coma conclusdo da combinagéo de
Koren de Lima clinica em hospital. atividades é intensificada abril/18tantodaHapvida | negécios com a Notre Dame
inaugura a clinica Iniciamos a atividade ediversas aquisicbes de quanto do Grupo Intermédica Participagdes SA. (NDI),
Anténio Prudente em de vendas de planos unidades assistenciais NoUedamg Int{ermédica foi criada a maior empresa de satide
Fortaleza (CE). de satide através da foram feitas ao longo (GNDI). Apds vérias suplementar da América Latina.
operadora Hapvida desse periodo, além da aquisicoes estrategicas,
Assisténcia Médica. criagdio da operadorade Hapvida e GNDI
assisténcia odontoldgica. anunciam fusdo com
acordo de associagdo.

Fonte: Rl da Companhia

Destaques da tese

Nossa tese de investimento em Hapvida se baseia nos seguintes pilares
principais: (i) setor com tendéncias seculares muito positivas; (ii) posicao
de lideranca absoluta em seu segmento; (iii) modelo de negdcios
verticalizado, trazendo grandes vantagens competitivas; e (iv) valuation
atrativa considerando a retomada dos bons resultados.

Atualmente a companhia possui 18% de market share em planos de
sauide no Brasil, mais que o dobro do segundo maior player, e 22,5% de
market share em planos odontoldgicos, atréas apenas da OdontoPrey,
com 26,9%.
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Figura 5 - Market share dos principais players do setor

Presenga nas cinco regides Top 10 players de SAUDE possuem 49% Top 10 players de ODONTO possuem
do Brasil de market share 80,4% de market share
10 18,0% % hapvida 10 26,9% () cdontoprev
1 o hapvi
20 7.8% «” bradesco 90 22.50, *hapvida
3° 5,7% Armil 30 9,1% SulAmérica »
= e
4° 5.5% SulAmérica 18 4° 7,3% Amil | E
= o
50 3,8% = o 42% o
) |
S = DENTALUNI | ©
o 3.0% 2,9% L | 3
6 3,0% = 6° 9% 2
7 1,5% 3 70 2,3% .
=. | <
o SEGUROS DOJ- =
8 1,3% £pigres |2 g0 2,1% @
9° 1,3% qo 1,6% BRASILDENTAL
10°  1.2% CAssl 10°  1.4%

Fonte: Rl da Companhia

Além de sua posicao de liderangca no mercado, a estrutura verticalizada
da Hapvida representa outra grande vantagem competitiva. Atualmente,
a companhia possui cerca de 9,0 milhdes de beneficidrios de planos de
saude e 6,9 milhdes de beneficidrios de planos odontoldgicos, além de
possuir 87 hospitais, 329 clinicas e 275 laboratérios.

Figura 6 - Estrutura assistencial da Hapvida

Visdo geral

Provedor de Planos de Saude e
Servigos Hospitalares

Modelo verticalizado e integrado 9,0 milhdes 6,9 milhGes
Produtos de Rede Prépria e Credenciada
+8.000 Leitos totais

Presenca em todas as 5 regides do Brasil

Provedor de Planos Odontologicos

Alto crescimento, altamente lucrativo e um dos
lideres em planos de assisténcia odontolégica
Rede nacional com mais de 28.000 dentistas

credenciados em mais de 1.500 cidades brasileiras

v Amplo cross-sell com clientes de planos de satide 329 575

Fonte: Rl da Companhia

Essa operacdo integrada permite um melhor controle de custos,
resultando em indices de sinistralidade (relacdo entre o custo dos
sinistros e o prémio recebido pelas operadoras de planos de saude)
muito abaixo dos pares e, consequentemente, rentabilidade mais
elevada.
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Figura 7 - Sinistralidade dos principais players do setor

Sinistralidade - Top 5 players no Brasil

01.9% 92,8%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 3122

=@ Hapvida MLR ==@==Sulamerica MLR Intermedica MLR e=@=Bradesco MLR ==@==Ami| MLR

Fonte: Rl da Companhia

Por possuir margens mais elevadas que os concorrentes, a Hapvida
consegue cobrar precos mais acessiveis e, ainda assim, manter sua
rentabilidade. Este fator foi fundamental para os ganhos de market share
da companhia nos dltimos anos.

Figura 8 - Preco cobrado por diferentes tipos de operadoras

Ticket médio por tipo de operadora
(RS por membro por més)

697,9
566,6
367,1
3439
218,4
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2122
Autopestdo = Cooperativa médica Filantropia
= Medicina em grupo =——Seguradora ===Hapvida Salde

Fonte: Rl da Companhia
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Valuation

Primeiramente, vale destacar o movimento da cotagdo da Hapvida nos
ultimos anos. A companhia realizou o IPO em maio de 2018, ao
equivalente a R$ 5,60 atualmente. Com o andncio da fusdo com a NDI,
aliado ao cenéario macroecondmico favoravel, a cotacdo atingiu R$ 18,00
em janeiro de 2021, a atualmente vale algo préximo a R$ 4,70. Para
efeitos de comparacéo, antes da fusao, a Hapvida e a NDI valiam cerca
de R$ 50 bilhdes cada, enquanto atualmente a empresa consolidada vale
cerca de R$ 35 bilhdes na bolsa.

Figura 9 - Cotacdao da HAPV3 desde o IPO

18,00
17.00
16.00
15.00
14.00
12.00
12.00
11.00

10,00
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Fonte: TradingView

Diante deste cenario, buscamos entender as mudancas de fundamentos
que levaram a essa destruicdo de valor, com queda da cotagdo de
aproximadamente 75% em 24 meses. Assim, chegamos a conclusdes que
indicam que se trata de mudancgas com carater mais conjuntural do que
estrutural.

De fato, os resultados se deterioraram neste periodo. Essa fase foi
marcada por uma inflacdo médica muito elevada, que em alguns casos
atingiu mais de 20%, aproximadamente o dobro do IPCA do periodo. O
descasamento da inflagdo de custos com IPCA, que serve como base de
reajustes de seus planos, gerou um forte aumento da sinistralidade das
operadoras (medida pela razdo entre os custos assistenciais e a receita
liquida), e com a Hapvida ndo foi diferente. Além disso, fatores como a
queda de precos dos planos individuais, forcada pela ANS em 2021, e ao
baixo crescimento organico de beneficidrios, impossibilitaram a diluicdo
destes custos, o que pressionou as margens da companhia.
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Ao analisarmos os resultados recentes, vemos uma sinistralidade na casa
dos 73%, com baixo crescimento de beneficidrios. Para efeitos de
comparacdo, a sinistralidade da companhia proforma antes da pandemia
giraria em torno de 65%. Se excluirmos efeitos ndo recorrentes no
resultado, a Margem EBITDA ficaria na casa dos 9%, muito abaixo dos
patamares que a Hapvida entregava antes da pandemia, normalmente
acima de 15%.

Figura 10 - Resultados recentes da Hapvida (proforma)

€2

€

. Receita R$6,3 bi R$22,4 bi

. EBITDA R$922,7 mi R$659,7 mi
. Margem EBITDA 14,6% 11,3%
. Lucro Liquido ajustado R$678,8 mi R$1,2 bi
. Sinistralidade Caixa ‘ 73,0% 71,1%
. Beneficiarios Saude 9,0 mi 8,6 mi
. Beneficiarios Odonto | 6,9 mi 6,5 mi

Fonte: Rl da companhia

Porém, acreditamos que estes fatores estdo bem enderecados pela
companhia, que ja deve apresentar resultados normalizados ao final de
2023. Vale destacar que um dos motivos do baixo crescimento orgénico
no periodo se deu pelo aumento da competicdo irracional praticada por
players menores, que pela reducdo do preco de seus planos
conseguiram, temporariamente, atrair beneficiarios da base da Hapvida.
Acontece que estes players, que ndo sdo verticalizados e ndo possuem a
mesma expertise da Hapvida no controle de custos, foram ainda mais
impactados pela inflacido médica e, em alguns casos, j& operam com
sinistralidade acima de 100%. Portanto, é invidvel a manutencédo destes
precos promocionais no médio prazo, e a Hapvida, que em seus piores
momentos ainda apresentou sinistralidade abaixo de 75%, estd bem
situada para recuperar os beneficidrios perdidos.

Além disso, também vemos a sinistralidade ainda elevada como algo
temporario. A ANS j& aprovou um reajuste de planos individuais de
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15,5%, que entrou em vigor na metade de 2022, o que irad ajudar a diluir
os custos assistenciais. Além disso, j& vemos os precos dos principais
insumos médicos arrefecendo e, com as taxas de juros nos patamares
atuais, ndo enxergamos um cenério de inflagdo elevada por muito mais
tempo.

Porém, o preco de tela da Hapvida parece perpetuar o cenério atual, o
que pode representar uma excelente oportunidade. Mesmo em cenérios
conservadores, considerando normalizagdo da sinistralidade apenas ao
final de 2023 (perpetuando este indicador em patamares acima do
histérico), além de trabalhar com crescimento organico modesto,
enxergamos uma TIR préxima a 20% para o investimento no nivel atual.

Por outro lado, se perpetuarmos este cenario desafiador, com margens
muito pressionadas e dificuldade de repasse de precos, chegariamos
préximo ao preco de tela, o que configura um downside limitado e uma
ampla margem de seguranca para o investimento.
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Fundoa de AcBes Valor da Dia " Ultimos PLAi.:uaI PL Med!0 Estratégia Data'de
Cota Inicio

META VALOR FIA 30/12/2022 2,89742854 -0,01%  -3,96%  -1,77% -1,78% 241.407  262.884 A‘Efﬁsv'f’x 11/04/2006
IBX-100 0,00%  -2,63%  4,02% 4,02%
IBOVESPA 0,00%  245%  4,69%  4,69%

META 11 SMALLCAPFIA  30/12/2022 0,78396269 -0,02%  -557%  -21,60% 2.195 2.395 ’z‘i‘;ﬁ:ﬂ' 11/04/2022
Small 0,00%  -3.01% -17.94%

Total Estratégia Renda Variavel 243.602 265.279

Total AUM 244.931 266.400

As rentabiidades informadas estdo liquidas de taxas de administragio & performance.
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