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SOLUCOES.DE CAPITAL E
EXPERIENCIA EM SAUDE

Nossa capacidade e historico proporcionam confianca aos
operadores. Nossa maneira de trabalhar centrada no

relacionamento inspira confianca e respeito mituo. Descubra como

o MPT pode impulsionar seu negadcio.

|

Fonte: site MPT

‘W Medical l’l'n}wr['it'n Trust
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A Companhia

A Medical Properties Trust € uma empresa focada na aquisicdo e administracdo de imdveis para
locacdo, voltados a instalagdes hospitalares, possuindo 441 imdveis, divididos em 10 paises, com

aproximadamente 44.000 leitos, sendo a segunda maior do mundo.

FONTE: Press Release 372023
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Das unidades, 63,7% se refere a hospitais gerais e cuidados agudos; 13,3% em
Instalagcdes de saude comportamental; 7,5% em instalacbes de reabilitacdo para

pacientes internados, além de percentuais menores para cuidados de longo prazo e

outras instalagoes:

RECEITAS TOTAIS POR TIPO DE ATIVO

Hospitais Gerais de Cuidados Agudos

M Instalagbes de salide comportamental

] Instalagbes de reabilitagdo para pacientes internados
Hospitais de cuidados agudos de longo prazo

B |nstalagoes autbnomas de pronto-socomolatendimants de (rbncia

M Qutro

ATIVOS DOMESTICOS POR TIPO DE ATIVO RECEITAS DOMESTICAS POR TIPO DE ATIVO

FONTE: Press Release 372023
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Nos EEUU esta a maior parte dos hospitais, seguido do Reino Unido e Alemanha:

TOTAL DE ATIVOS POR PAIS RECEITAS TOTAIS POR PAIS

3% 2%

19, 3% 1% 1% 3% I

' Estados Unidos
™ Reino Unido
B Alemanha
W Suica
W Austrilia
M Ecpanha
Outros paises

M Outro

FONTE: Press Release 372023
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Resultados 312023

No terceiro trimestre de 2023 a Cia teve U$306Milhdes em receitas, sendo

$229,3Milhdes com aluguel faturado no periodo:

Resultado Bruto US$306Milhdes
Despesas Op. US$229Milhdes

Lucro Liquido US$116Milhoes
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No mesmo periodo do ano anterior, a receita total foi de U$352Milhdes e o lucro
de U$221,7Milhdes, representando assim uma queda significativa. Quando
comparados os trés trimestres de 2023 com 2022, a queda € ainda mais significativa,

passando de um lucro por acao de $1,74 para $0,18.

Os resultados da Cia. estdo sendo afetados pela inadimpléncia, mas esperamos
que os resultados melhorem a partir deste ano (2024), ainda com efeitos negativos no
4T2023.

No 4T2022 e no 272023, a Cia teve prejuizo, o que também vem impactando o

preco das acdes no mercado de capitais:
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Como se observa pelo grafico acima, o papel esta sendo negociado hoje a $3,24,
muito abaixo da base no pior momento da pandemia para o mercado, em que O

mercado precificou a agdo em pouco mais de $12,00.



ERMIDA | Antonio

INndicadores
FINANCelros
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ROE

Com patrimonio liquido de $8,2bi, e um lucro no Tri anualizado de $465M:i:

5,6/%

Tri Anualizado Ultimos 4 Trimestres
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ENDIVIDAMENTO

l 1 5 2 9 x PATRIMONIO LIQUIDO
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LUCRO P/ ACAQ 2022
46%:

LUCRO 372023 ANUALIZADO: 23,9%

SEMPRE A COTACAO DE R$3,24
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Evolucao da Receita e do Lucro Liquido

Mil

Descricao/Ano 2016 2017 PAONRS 2019 2020 2021 2022
Receita 541,14 704,75 784,52 854,2 1250 1540 1540
Lucro Liquido 224,49 288,38 1010 372,38 429,35 653,86 901

FONTE: TradingView

Excluindo-se o lucro de 2018 em razao de efeitos nao recorrentes, observa-se que
entre os anos de 2016 e 2017 o aumento no lucro foi de 28,46%: entre os anos de
2019 e 2020 o aumento foi de 15,29%; entre os anos de 2020 e 2021 o aumento foi de
52,29% e entre os anos de 2021 e 2022 o aumento foi de 37,79%, representando

assim um aumento médio de 33,46% a.a., mas lembrando que a expectativa € que
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para o0 ano de 2023 haja uma reducao no lucro, talvez até com prejuizo; a primeira

reducao no lucro em varios anos (excluindo o lucro com efeito nao recorrente de 2018):

Lucro Liquido
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Fonte: Analista com informac¢des TradingView
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RELACAO VALOR DE MARCADO /
PATRIMONIO LIQUIDO

0,23«
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Comentarios do

Analista
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A MPT é uma das maiores empresas do mundo em sua area de atuacao, com
centenas de imoéveis locados em uma atividade resiliente. De fato, a empresa vem
sofrendo com alguns contratempos, como inadimpléncia de alguns locatarios a alta dos
juros, mas o destaque neste relatério € que o mercado vem punindo, a toda evidéncia,

demasiadamente a Cia.

Como apontado acima, ela esta sendo negociada a 0,23x o seu patrimoénio liquido,
0 que significa dizer que se esta pagando por ela hoje Y4 do seu valor patrimonial, caso

a empresa fosse liquidada.

Soma-se a isso o lucro por agcdo, muito expressivo ao se considerar nido apenas o
ano de 2022, mas também o ano de 2023 (parcialmente). Mesmo com um possivel
prejuizo no 472023, a tendéncia € que para os proximos anos a Cia. entregue lucros

consistentes, e porque nao dizer robustos ao se considerar o valor da acao.
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Considerando que em 2025 e 2026 a Cia consiga replicar o ano de 2022
reajustado pela inflacio, isso significa que o lucro desses dois anos seria equivalente a

todo o valor de marcado da Cia considerando a sua cotacdo atual®.

Isso significa um prego muito baixo mesmo considerando os riscos, de fato
relevantes, mas seu patrimdénio permanecera la, sendao para ser remunerado

adequadamente em 2023, pelo menos € 0 que se espera para 0S proximos anos.

2016 2022

3,25 bi

2 £\ . . . .
Ndo esperamos que isso aconteca, mas que o lucro seja de aproximadamente $440mi.
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Em dividendos, considerando a cotacdo atual e os ultimos pagamentos, que

segundo o tradingview representa mais de 18% em um ano, podemos afirmar que a

MPT € uma excelente pagadora.

Considerando esses aspectos, recapitulando, cotacio representando 0,23x o valor
patrimonial, dividendos de mais de 18% e lucro por acdo que em 2022 foi mais de 40%
considerando a cotacido atual, somado ao ramo de atividade (bastante seguro), isso
nos faz recomendar a compra desse BDR, mas é claro, com bastante parcimoénia,

adquirindo mais e mais cotas apenas na medida em que o preco continue caindo.
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Soma-se a esses pontos positivos, o fato de o investimento em BDR representar
uma forma importante de diversificagcdo, atrelado ao dolar, podendo representar um

beneficio duplo ao investidor e uma espécie de hedge.

Especificamente quanto ao baixo retorno sobre o patriménio liquido (ROE), sua
importancia € mitigada em razao do alto payout, ou seja, considerando que grande
parte do lucro é distribuido e nio reinvestido, o ROE perde parte de sua relevancia,
ainda que, sabidamente, a Cia demonstre com isso nao ter condicdes de implementar
forte crescimento. Na pratica, os administradores reconhecem as dificuldades do
mercado e o investidor deveria reconhecer que a seguranca nao anda de maos dadas

com forte crescimento, dai a nossa recomendacao.

Considerando que na amostragem 2016 foi o ano de menor lucro para a Cia. com
U$224mi, isso significa que mesmo com esse cenario e a cotacao atual, o LPA seria de

11,5%, 0 que confirma a seguranca desse investimento. Por outro lado, o site
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especializado TradingView, aponta o beta para essa acdo em 2,65 (extremamente

alto), o que impoe atualmente um custo de capital da ordem de 18%.

Considerando ainda que o modelo CAPM é amplamente utilizado, servindo de
base para a analise de preco justo de grande parte dos analistas, € intuitivo acreditar
que o mercado deva continuar punindo esta Cia., entdo para o investidor de curto

prazo, o investimento na MPT talvez nao seja a melhor opc¢ao.

Por fim, considerando o custo de capital, o lucro estimado e uma taxa de
crescimento de 2%, podemos apontar como valor justo para a acdo $4,56°, ou seja, um

upside de aproximadamente 40%.

® Tal estimativa foi feita com base no lucro liquido e ndo na distribui¢cdo de dividendos como é comumente aplicado e defendido pela melhor doutrina. Considerando o valor
da acdo em $4,56 o BDR pela cotagdo atual do délar seria de R$11,28.



ERMIDA | Antonio

RISCOS

Essa Companhia atua em um setor de baixo risco (imobiliario), mas é claro que
nao se pode perder de vista 0 momento ruim desse mercado nos EEUU, que somado
ao endividamento, ainda que nao tao significativo, pode comprometer os resultados

futuros com o pagamento de juros.

O mercado espera a redugao na taxa de juros norte-americanos, mas isso €
apenas uma expectativa, entdo caso a inflacido persista e haja um aumento da taxa

basica, isso pode impactar o negocio e também o mercado de agdes.

Mas no longo prazo, acreditamos que os resultados virao.
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Entdo os principais riscos que identificamos no negodcio sao juros e inadimpléncia
associado aos riscos da administracdo. Considerando esses e outros riscos, €
fundamental que o investidor veja a MPT como uma boa opcao, apenas para fins de
diversificacdgo. NAO ESTAMOS RECOMENDANDO A COMPRA EM QUANTIDADES
EXPRESSIVAS, E SIM EM PEQUENAS QUANTIDADES MENSAIS NA MEDIDA E
SE A COTACAO CAIR, MEDIANTE CONSTANTE AVALIAGCAO.

RISCO
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Dividendos

Histérico de distribuicio de dividendos

Ex-date Data de registro Data de Pagamento Valor Frequéncia
05/12/2023 06/12/2023 10/01/2024 0.150 Trimestral
12/09/2023 13/09/2023 11/10/2023 0.150 Trimestral
13/06/2023 14/06/2023 12/07 /2023 0.290 Trimestral
14/03/2023 15/03/2023 12/04/2023 0.290 Trimestral
06/12/2022 07/12/2022 11/01/2023 0.290 Trimestral
13/09/2022 14/09/2022 12/10/2022 0.290 Trimestral
14/06/2022 15/06/2022 13/07/2022 0.290 Trimestral
15/03/2022 16/03/2022 13/04/2022 0.290 Trimestral
07/12/2021 08/12/2021 12701 /2022 0.280 Trimestral
14/0%/2021 15/09/2021 13/10/201 0.280 Trimestral
15/06/2021 16/06/2021 orF/o7r2021 0.280 Trimestral
16/03/2021 170372021 0770472021 0.280 Trimestral

FONTE: TradingView
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Q) Pesquisar {Ctri+kK) Produtos Comunidade Mercados Hoticias Corretoras

Medical Properties Trust
despenca apds plano para
recuperar aluguel ndo
cobrado

5 de jan. de 2024 - 07:35 BRT o8

¥ MPW -1.50%

** Acdes do fundo de investimento imobiliario Medical Properties v wew
despencam 15,4%, para USS 4,23 antes do mercado

** MPW detalha planos para recuperar aluguéis nao cobrados e obrigagdes
de empréstimos pendentes da empresa de servigos de salde Steward
Health Care System

** Diz que Steward esta considerando opgées (link) como a relocacao de
certas operacdes hospitalares, bem como a alienagdo de operacdes nao
essenciais

** Em 31 de dezembro de 2023, Steward tinha USS 50 milhdes de aluguel
nao pago para MPW, pois a liguidez da empresa foi impactada
negativamente

** Mo entanto, MPW acrescenta que nac ha garantia de que o Steward
executara com sucesso seus planos ou se todo o seu aluguel diferido sera
recuperado

** Espera registrar uma cobranca nao monetaria no quarto trimestre para
amortizar contas a receber de aluguel consolidadas de cerca de USS 225
milhdes
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Dados Técnicos

Cdédigo BDR M2PW34
Ticker MPW
Cotacao Atual BDR R$8,08
Preco Maximo da Recomendacao R$11,28
Cotacao NYSE US$3,24
Relacdo Acao/BDR 1:2
Cotacéao Doélar R$4,95




ERMIDA | Antonio

Disclaimer Relatério produzido em: 05/02/2024

Este relatorio € um conjunto de informagdes publicas organizadas de acordo com a opinido do analista, ndo podendo ser utilizado como Unico elemento para
compra ou venda do ativo analisado. N&o representa, pois, compromisso com resultados futuros, cuja intengao é auxiliar o investidor na tomada de deciséao,

mas sem qualquer vinculagao.

O Investidor esta ciente dos riscos que o mercado de renda variavel representa, por sua propria natureza, podendo sujeitar o investidor a perdas

significativas e, por isso, deve estar sempre respaldado pelo conhecimento e diversificagao.

O analista responsavel por este relatério € Antonio Marcus Ermida, certificado CNPI numero 1949, observando o cumprimento da instru¢do CVM, tendo sido

elaborado de modo independente, sem qualquer ingeréncia ou sugestao de terceiros, representando as opinides pessoais do responsavel.

As informacgdes desse relatério ndo representam, por parte do analista responsavel garantia

i . ~ . . Patrocinio:
de exatidao das informacdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, por
terem sido, em sua maioria, obtidas da propria companhia ou em veiculos de imprensa. As
opinides do analista estdo sujeitas a alteragdes, e por isso sao transitérias, ndo tendo o
analista a obrigacdo de atualizar tais informagdes, ndo se responsabilizando por resultados
de decisdes de investimento com base nas informagdes ou recomendagdes nele contidas.
, ) o _ ) ERMIDA & MARTINS
As informacgdes e/ou recomendagdes nao dispensam a consideragao de opinides de outras
fontes e/ou instituicdes especializadas, muito menos substitui o julgamento pessoal de
quem o recebe, inclusive por nao levar em consideragio as condigbes pessoais/subjetivas www.ermidaemartins.com.br

de cada investidor.

Fotografias, graficos e outros elementos retirados de livros, sites, revistas ou outras fontes, sdo reprodugdes parciais autorizadas por lei cuja fonte esta
indicada, em regra, logo apés a informagéo ou imagem utilizada. ATENCAO: O INVESTIMENTO EM RENDA VARIAVEL E ARRISCADO, PODENDO
HAVER PERDAS SIGNIFICATIVAS. RESULTADOS PASSADOS NAO SAO GARANTIA DE RETORNOS FUTUROS.



