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Resumo

O perfil de crédito do Hospital Mater Dei S.A. (“Mater Dei” ou “Companhia”) incorpora seu solido
posicionamento no estado de Minas Gerais, sua reputagdo como prestador premium de servicos de
salde com forte reconhecimento de sua marca, e crescente diversificacdo. Ainda, o Mater Dei
beneficia-se da natureza resiliente do setor em que atua, bem como das perspectivas positivas de
longo prazo para o setor de saude no Brasil, apesar do aumento de pressdes concorrenciais pela
consolidacdo de competidores. Por outro lado, o seu perfil de crédito é limitado por sua escala
moderada.

Reconhecemos que a trajetdria de reducdo da alavancagem do Mater Dei tem sido mais gradual
do que as expectativas iniciais da Moody's Local, diante da frustragdo de seus resultados
operacionais ao longo de 2022-2023, da geracdo de caixa operacional mais pressionada por
necessidade de capital de giro e do maior pagamento de despesa financeira em meio a taxa de juros
ainda elevada nos Brasil. Entendemos ainda que existem desafios a serem superados no que tange
a elevagdo da rentabilidade das adquiridas e dos novos ativos para o fortalecimento das margens
com concomitante diluicdo de custos fixos via aumento de escala. Em contrapartida, ponderamos
que os niveis de rentabilidade da Companhia tém se mostrado resilientes e acima da média do
setor quando comparada aos seus pares, mesmo em meio a um cendrio desafiador para o setor de
saude.

Ao longo do ultimo ano, observamos que essa trajetdria vem se efetivando gradualmente a medida
que a rentabilidade das operac¢des recém adquiridas aumenta e o ramp-up da unidade de Salvador
se concretiza. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2023, a alavancagem bruta
ajustada (divida bruta / EBITDA) ficou em 4,1x, de 5,0x e 4,4x em 2021 e 2022, respectivamente.
Em 2024, estimamos que o indicador fique ao redor de 3,0-4,0x, com adequada cobertura de juros.
O forte perfil de liquidez da Companhia é um atenuante em meio ao processo de redugdo de
alavancagem.

Adicionalmente, estimamos que a geracdo de caixa livre (FCF) do Mater Dei deva permanecer
negativa em 2023 diante dos investimentos realizados para conversdo de leitos operacionais, mas
que tem contribuido para geracdo de receita e resultados. Para os proximos 12-24 meses,
projetamos melhora no FCF, que devera ficar positivo a partir de 2024, com tendéncia positiva no
médio prazo.
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Pontos fortes de crédito

»  Solido posicionamento nas suas principais pragas de atuacdo, com fortalecimento de sua diversificagdo geografica recentemente.
»  Forte reconhecimento de sua marca.

»  Margens operacionais resilientes e acima da média do setor.

»  Forte posicdo de liquidez e cronograma de amortizagdo de divida alongado.

»  Fundamentos favordveis no longo prazo para o setor de salde.

Desafios de crédito

»  Escala moderada.
»  Processo de desalavancagem mais gradual em meio a um ambiente macroecondmico e setorial desafiadores.
»  Industria altamente fragmentada, em meio a um processo de consolidacdo e que tem impactado a dinamica competitiva do setor.

»  Recente processo de crescimento organico e inorganico apresentam riscos de execugdo e integracdo, pressionando os niveis de
rentabilidade e alavancagem nos curto e médio prazos.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa reflete a combinagdo de maior alavancagem e declinio das margens operacionais frente as expectativas em meio
a um ambiente macroeconémico e setorial mais desafiadores. Estes fatores dificultam a capacidade da Companhia em gerenciar a
alavancagem de forma que a relagdo divida bruta / EBITDA ajustados fique abaixo de 3,0x.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

Uma elevagdo dos ratings é improvavel dada a perspectiva negativa. A revisdo para a perspectiva estavel podera ocorrer caso a
Companhia apresente tendéncia de desalavancagem de forma que a relacdo divida bruta sobre EBITDA ajustados se mantenha abaixo
de 3,0x em bases sustentaveis.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento pode ocorrer caso a alavancagem bruta permaneca acima de 3,0x em bases sustentaveis ou em caso de deterioragdo
de liquidez.

Perfil

Sediado em Belo Horizonte, estado de Minas Gerais (MG), o Mater Dei atua como prestador de servios médicos hospitalares e
oncologicos. Em setembro de 2023, a Companhia possuia um total de nove hospitais e aproximadamente 2.500 leitos de capacidade,
contando com operagdo em Minas Gerais, onde possui a maior rede hospitalar do estado, Bahia, Para e Goias.

O Mater Dei possui capital aberto, com agdes listadas desde 2021 no segmento do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo
(AAA br estavel), sendo controlado pela familia Salvador, que possui cerca de 72% de suas a¢des. Nos Ultimos doze meses encerrados
em setembro de 2023, a Companhia reportou receita liquida de R$ 2,2 bilhdes e margem EBITDA ajustada pela Moody's Local de 26,4%.

Principais consideragées de crédito

Forte reconhecimento de marca e sélido posicionamento na regido metropolitana de Belo Horizonte - MG

Fundado pelo Dr. José Salvador Silva, o Mater Dei inaugurou sua primeira unidade hospitalar em Belo Horizonte no ano de 1980 (Unidade
Santo Agostinho). Desde entdo, a Companhia continuou expandindo suas opera¢des na regido metropolitana de Belo Horizonte: em
2000, houve a inauguragdo de um novo um bloco na unidade Santo Agostinho por meio de uma expansao brownfield, em 2014, a
abertura da unidade de Contorno; e, em 2019, a inauguracdo da unidade Betim-Contagem. Atualmente, o Mater Dei conta com trés
unidades hospitalares nesta regido, com capacidade instalada de 1.081 leitos.

Ainda dentro da regido metropolitana de Belo Horizonte (RMBH), o Mater Dei espera concluir a construgdo de um novo hospital em
Nova Lima. Com previsdo de inaugura¢do em 2024, a unidade hospitalar deve contar com 117 leitos de capacidade, com ramp-up
operacional esperado entre 2024-2027. A Moody's Local considera que a nova operagdo contribui para a hegemonizagdo premium da
rede na regido.

A Companhia apresenta sélido posicionamento competitivo em seu principal estado de atuagdo — Minas Gerais, com aproximadamente
22-23% dos leitos privados na regido metropolitana de Belo Horizonte e 8% no estado (considerando a capacidade total de leitos da
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Companhia na regido e no estado). O estado de Minas Gerais ¢é o terceiro maior mercado de satide suplementar do Brasil, com 5,7
milhdes de beneficidrios, atras apenas dos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Adicionalmente, todas suas unidades na regido
metropolitana de Belo Horizonte possuem acreditacdo internacional pela Joint Commission International (JC).

O forte reconhecimento da marca Mater Dei como prestador premium de servigos de salde, aliado a sua equipe de gestdo com sélida
experiéncia no setor, levaram a Companhia a apresentar um crescimento organico consistente entre 2014 e 2023, atendendo tanto os
pacientes residentes na regido metropolitana de Belo Horizonte, como da populagdo advinda de cidades situadas ao redor da regido (~
30%, conforme informacao da Companhia).

Assim como outros hospitais privados, o Mater Dei possui alta concentragdo de suas receitas nas operadoras de planos de satde (em
torno de 95% do total), sendo que as trés maiores correspondem por cerca de 35% do total das receitas geradas.

Apesar dos inerentes riscos de execugdo e integracdo, a estratégia de crescimento organico e inorganico possibilitou o aumento da escala e
diversificacdo geografica do Mater Dei

O Mater Dei investiu na expansao acelerada de suas operagdes nos ultimos anos, de forma organica e inorganica. Em 2019, iniciou a
construcdo de uma nova unidade em Salvador (Mater Dei Salvador), no estado da Bahia, onde pretende se posicionar como alternativa
as grandes redes hospitalares. A unidade entrou em operacdo em maio de 2022 e conta com um Centro Médico Integrado. A capacidade
instalada desse hospital é de 369 leitos, estando, atualmente, mais de 100 em operagdo. A expectativa é de que o restante dos leitos
serd aberto gradualmente no médio prazo. No inicio de 2024, o Matter Dei Salvador conquistou acreditacdo internacional pela JCl, de
modo que agora cinco hospitais da rede detém a titulagdo (unidades em Minas Gerais, Para e Bahia).

Ap6s levantar em torno de RS 1,1 bilhdo de recursos liquidos em seu processo de oferta publica de a¢des (“IPO") em abril de 2021, a
Companhia acelerou seu processo de expansao por meio de crescimento inorganico, visando atingir posicdo de lideranca em polos
regionais relevantes.

Em julho de 2021, o Mater Dei anunciou a aquisi¢do de 70% dos ativos do Grupo Porto Dias, em Belém, no estado do Pard, pelo valor
de RS 800 milhdes em caixa e emissdo de 7,1% em ac¢des da companhia em favor dos acionistas do Grupo Porto Dias. Atualmente, a
rede hospitalar paraense é a maior da regido norte do Brasil, contando com duas unidades de diagnosticos e duas unidades hospitalares,
que totalizam 388 leitos. O Grupo Porto Dias possui uma marca reconhecida na sua regido de atuacdo, e rentabilidade acima da média
para o setor. No médio prazo, estimamos que a capacidade instalada do Grupo Porto Dias podera representar cerca de 25% dos leitos
privados da regido metropolitana de Belém.

Em novembro de 2021, Companhia concluiu a aquisi¢do de 50,1% do capital da A3Data Consultoria LTDA. (“A3Data") por cerca de RS
40 milhdes, sendo um valor base de RS 31,7 milhdes e um adicional méaximo de R$ 8,4 milhdes condicionado a performance da empresa.
A A3 Data é uma empresa especializada em dados e inteligéncia artificial que auxiliard o Mater Dei na aplicacdo de novos modelos de
remuneragao, que atualmente é concentrado no “fee-for-service”, e refor¢ara o nucleo de inteligéncia voltado para o setor de saude.

Entre fevereiro e margo de 2022, a Companhia concluiu a aquisi¢do de 96% do Hospital Santa Genoveva Ltda. (“HSG"), 100% do Centro
de Tomografia Computadorizada Uberlandia Ltda. (“CDI") e 100% da Clinica de Diagndstico Cardiovasculares de Uberlandia Ltda.
(“Cardio”), todos em Uberlandia - MG, pelo valor de RS 245 milhdes, incluindo os iméveis. Com capacidade de até 204 leitos, o hospital
de alta complexidade se beneficia de sua tradicional reputagdo na regido, localizagdo na cidade com o segundo maior PIB do Estado de
Minas Gerais e ampla rede credenciada.

Em marco de 2022, a Companhia concluiu a aquisicdo de 95,5% do Hospital Premium - Instituto de Cirurgia Plastica e Oftalmologia
Ltda. (“Premium”), sua primeira unidade hospitalar localizada em Goiania, no estado de Goias, pelo valor aproximado de RS 240 milhdes
a serem pagos parcialmente a vista e em parcelas anuais corrigidas a IPCA: 40% no fechamento — a vista; 4 parcelas anuais equivalentes
a 10% e o restante a ser pago no quinto ano. Ha ainda uma parcela adicional de earn-out cujo valor estimado é de RS 24 milhdes com
vencimento para marco de 2027. A transacdo abrange os imdéveis do Premium, e a Companhia ja havia adquirido, a parte dessa transacéo,
um terreno que possibilitard uma expansdo brownfield no futuro. Com capacidade instalada de 132 leitos, o hospital de alta complexidade
tem uma alta exposicdo a cirurgias plasticas. O Mater Dei espera ter cerca de 300 leitos de capacidade neste hospital no longo prazo por
meio de uma expansao greenfield em um terreno adquirido a parte da operagdo. Além disso, a Companhia enxerga também o potencial
de se tornarem a referéncia na prestagdo de servico hospitalar na regido, tendo em vista que é um mercado ainda pulverizado e de
hospitais especializados.

Em abril de 2022, 0 Mater Dei concluiu a aquisicdo de 98,1% do EMEC Empreendimentos Médicos Cirurgicos Ltda. (“EMEC") pelo valor
aproximado de RS 202 milhdes, pagos majoritariamente a vista. Situado em Feira de Santana, no estado da Bahia, 0 EMEC é um hospital
geral de alta complexidade fundado em 1963 que atua com mais de 40 especialidades e conta com 150 leitos, sendo referéncia na regido.

A Ultima aquisicdo da Companhia deu-se em setembro de 2022 a partir da compra de 75% do Hospital Santa Clara (“HSC"), localizado
em Uberlandia, no estado de Minas Gerais. O valor de aquisicdo foi de aproximadamente RS 179 milhdes, sendo 85% pagos a vista e
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15% retidos para eventuais contingéncias. A negociagdo contou ainda com uma opgao de venda e compra de agdes avaliada inicialmente
em RS 65,5 milhdes (suscetivel a alteragdes), por meio da qual o Mater Dei pode efetuar a aquisicdo dos 25% restantes das agdes do
hospital em dois periodos: agosto de 2025 ou margo de 2026, de acordo com as datas limites. Trata-se de um hospital geral de alta
complexidade que atua com diversas especialidades e apresenta forte reconhecimento de sua marca em Uberlandia, contando com 173
leitos de capacidade. Enxergamos que esta Ultima aquisi¢do no estado consolidou ainda mais a posigdo competitiva do Mater Dei em
Minas Gerais.

Em resumo, ao longo de 2021 e 2022, a Companhia realizou a aquisicdo de cinco unidades hospitalares, totalizando aproximadamente
RS 1,7 bilhdo. Como resultado, a empresa conseguiu aumentar sua escala e diversificacdo geografica — tendo passado a operar em trés
novos estados. A Moody's Local avalia como positivo seu recente movimento de diversificacdo e ganho de escala, que, dentre outros,
colabora com o aumento de seu poder de barganha e relagdes com as diferentes operadoras de planos de saude. Por outro lado,
ponderamos que essa estratégia apresenta riscos de execugdo e de integragdo, que, se ndo forem adequadamente geridos, podem
impactar negativamente seu perfil de crédito. Esperamos que o Mater Dei continue administrando com prudéncia sua estratégia de
crescimento no médio prazo, pautada na completa integracdo e melhoria dos ativos adquiridos.

Figura 1: Figura 2:

Acelerada estratégia de crescimento do Mater Dei recentemente... ...possibilitou diversificagdo de seus ativos, antes restritos a MG...
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Figura 3:
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Cabe adicionar ainda que, recentemente, em dezembro de 2023, o Mater Dej anunciou a celebragdo de um acordo de investimento com
a Atlantica Hospitais e Participagdes S.A. (Atlantica), empresa do Grupo Bradesco Seguros, para criagdo de uma joint venture com o
objetivo de implementar uma parceria para o desenvolvimento de uma operagdo de um hospital de alta complexidade na zona norte da
cidade de Sdo Paulo capital. A Companhia serd responsavel pela gestdo médica e operacional do hospital, possuindo 49% de participagdo,
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e a Atlantica ficard com os 51% restantes e sera responsavel pelo empreendimento e pela locagdo do prédio, em contrato no formato
built to suit. O hospital tera entre 250-300 leitos, com um investimento estimado de RS 600 milhdes, cuja responsabilidade sera da
Atlantica, ndo pressionando o fluxo de caixa da Companhia. A conclusdo da transagdo ainda aguarda condi¢des precedentes usuais e
devidas aprovagdes regulatorias. A expectativa é que a conclusdo do empreendimento seja para o longo prazo e demore cerca de quatro
anos para sua finalizagdo. A Moody's Local avalia que a possivel entrada da rede Mater Dei em S&o Paulo pode ser favoravel a difusdo e
fortalecimento de sua marca, a0 mesmo tempo em que a empresa se beneficia de uma area altamente adensada e de alta penetragdo
de operadoras de planos de satde. Por outro lado, ponderamos que a regido consiste em um mercado extremamente concorrido, o que
pode elevar os riscos da operacdo, apesar da solida expertise de ambas as acionistas.

Setor altamente fragmentado em processo de consolida¢do

O setor privado de saude no Brasil é altamente fragmentado, e vem passando por um movimento de consolidacdo. Atualmente, o pais
conta com mais de 7.000 hospitais entre privados (~ 60%) e publicos (~ 40%), que juntos possuem em torno de 450 mil leitos. Deste
total, estimamos que aproximadamente 30% dos leitos sdo privados e estdo, em sua maioria, concentrados em hospitais de pequeno e
médio porte — cuja tendéncia é o fechamento por falta de escala e/ou uma gestdo ineficiente ou serem absorvidos por uma entidade
consolidadora.

Os cinco maiores operadores de hospitais privados no Brasil possuem em torno de 5-6% dos leitos totais e de 15-20% dos leitos privados.
Considerando os leitos adicionais provenientes das estratégias de crescimento recente do Mater Dei, estimamos que a companhia possua
em torno de 1,7% dos leitos privados do Brasil.

A Moody's Local enxerga que em uma industria tdo fragmentada, empresas capitalizadas e com sélida posicdo competitiva, mesmo que
regional, como o Mater Dei, estdo em uma posicao vantajosa para se tornarem consolidadores de mercado - ainda com amplo espago
para aquisi¢des, beneficiando-se de maior poder de barganha. Por outro lado, também consideramos que a dinamica competitiva do
setor com a expansao de grupos hospitalares, e em alguns casos, com maior nivel de verticaliza¢do, pode levar a um aumento de pressdes
concorrenciais.

Além disso, empresas no setor beneficiam-se de sua natureza defensiva e contam com barreiras elevadas de entrada, tais como,
credenciamento e relacionamento com as operadoras de salde, aprovacgdes junto a reguladores, atragdo e retengdo de corpo clinico,
reconhecimento de marca, além de localizacdo e acesso a capital. Vale mencionar que mudangas no cenario regulatério podem vir a
impactar a industria, e por sua vez, a Companhia.

Os fundamentos de longo prazo para o setor de salide no Brasil permanecem favoraveis, porém o desempenho de curto prazo segue
pressionado diante de diversos desafios

O setor de saude brasileiro apresenta perspectivas favoraveis de longo prazo, impulsionadas pelo envelhecimento da populacdo e baixa
densidade de leitos. De acordo com Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a proporcao de brasileiros com 60 anos ou mais
deve chegar a 32% até 2060 (ou 73,5 milhdes de habitantes) de uma estimativa de 15% em 2022. Além disso, segundo a Federagdo
Brasileira de Hospitais (FBH), o Brasil apresentou queda no indice de leitos hospitalares por 1.000 habitantes entre os anos 2010-2020,
tendo atingido 1,91 em 2020 frente a 2,23 em 2010 devido a redugdo do nimero absoluto de leitos em conjunto com o crescimento
populacional. Apesar do indicador ter apresentado um ligeiro crescimento para 2,0 em 2021, retornou para patamares de 1,98 em 2022
e 2023 - ainda distante da média global estimada de 3,2 pela Organizacdo Mundial da Satide (OMS). Apesar de os gastos com satide
como percentual do PIB do pais ainda estarem abaixo de paises desenvolvidos, o percentual aumentou de 8% em 2010 para 9,2% em
2022. Deste total, aproximadamente 43%-57% sdo gastos privados.

A Moody's Local considera que o aumento da renda média, a importancia dos gastos com salde para os brasileiros e a baixa taxa de
penetracdo do seguro saude seguem sendo impulsionadores adicionais de longo prazo para o crescimento dos gastos privados com
saude. Estimamos que cerca de 25% da populagdo brasileira tenha um plano de saude contratado, enquanto em paises com economias
desenvolvidas a penetragdo tende a ser superior - por exemplo, 95% na Franca e 60% nos Estados Unidos. Vale ressaltar que a taxa de
penetracdo no Sudeste se mostra superior a média do Brasil, atingindo 36%, seguida das regides Sul (25%), Centro-Oeste (22%),
Nordeste (13%) e Norte (11%).

Por outro lado, apesar dos fundamentos positivos no Brasil, vale destacar que em momentos desafiadores, tais como aqueles marcados
pela queda de empregos formais e menor renda média disponivel, o setor ndo se mostrou imune, ainda que reconhegamos que gastos
com salide tendam a ser relativamente mais resilientes aos ciclos econdmicos. Esperamos que o aumento do numero de beneficiarios
continue correlacionado com a geragdo de empregos formais, tendo em vista que cerca de 70% dos beneficiarios tém seus planos do
tipo coletivo empresarial.
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Figura 4: Figura 5: Figura 6:
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Apds a pandemia da Covid-19, o setor de saude tem enfrentado diversos desafios, principalmente, em funcdo de um cendrio
macroecondmico adverso, com crescimento econdmico modesto, taxa de juros elevada e inflagdo pressionada, em conjunto a uma
dindmica desfavoravel junto as operadoras de planos e seguros como resultado do aumento substancial dos niveis de sinistralidade.
Consequentemente, a geracdo de caixa dos hospitais tem sido impactada negativamente pela dificuldade de repasse de inflacéo,
aumento de custos e pressdo no capital de giro diante do avanco do nivel de glosas e/ou alongamento do prazo de pagamentos das
operadoras, contribuindo para o aumento da alavancagem e possivel pressdo negativa nas métricas de crédito. Ponderamos que o Mater
Dei, ainda que afetado negativamente, tem se mostrado resiliente na sua geracdo de recursos. Para 2024, a Moody’s Local acredita que
o setor seguira com desafios, porém comecando a apresentar sinais de uma lenta e gradual recuperagdo condicionada ao desempenho
econdmico e a normalizacdo dos niveis de sinistralidade.

Figura 7: Figura 8:
Elevada sinistralidade nas operadoras de planos de satde... ...impde desafios operacionais aos hospitais diante do aumento de
glosas e da dilatagdo do prazo médio de recebimento
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Rentabilidade deve ser fortalecida gradualmente a medida que o processo de integracdo, ramp-up e conversao de leitos operacionais se efetiva
A Rede Mater Dei segue com tendéncia positiva de crescimento por meio de expansdo organica e inorganica observada nos tltimos anos,
tendo alcangado uma receita de RS 2,2 bilhdes nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2023, frente a RS 1,8 bilhdo em
2022 e R$ 1,0 bilhdo em 2021. Apesar do aumento da receita, observamos que o ticket médio por leito e a rentabilidade da Companhia
tém se mostrado mais pressionados quando comparado ao histérico, diante do processo de consolidagdo ainda em execugdo, conclusdo
do ramp-up de ativos e maiores conversdes de leitos operacionais.
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Apesar de certa recuperacdo em 2023, o ticket médio por leito utilizado da Companhia foi de RS 2,12 milhdes por leito ao longo dos
nove meses encerrados em setembro de 2023, de RS 2,06 e RS 2,45 milhdes na comparacdo com o mesmo periodo de 2022 e 2027,
respectivamente. As unidades consolidadas possuem tickets por leito menores devido as dinamicas regionais e ao perfil de renda dos
pacientes, diferente do mercado premium ja consolidado atendido pelo Mater Dei na RMBH.

A margem EBITDA ajustada da Companhia, por sua vez, atingiu 26,4% nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2023, frente
a 28,3% no ano de 2022 e 33,2% em 2021. Nos curto e médio prazos esperamos que a Companhia continue finalizando o processo de
maturacdo dos novos ativos, ao passo que siga aumentando a sua escala com a conversdo de leitos e aumente seu poder de barganha,
obtendo sinergias e ganhos de escala de modo a manter sua margem EBITDA ajustada em niveis saudaveis e acima da média do setor.
Enxergamos também que seus os resultados poderdo se beneficiar da estratégia de aumento da posi¢do de mercado em procedimentos
com maior nivel de complexidade na rede recentemente expandida. Em contrapartida, ponderamos que aprovacdo da lei referente ao
piso salarial nacional de enfermagem, aprovada em 2023, podera impactar negativamente seus niveis de rentabilidade, mas cujos
impactos tendem a ser amenizados pelas estratégias a serem executadas pela Companhia no médio prazo, bem como da dilui¢do dos
efeitos da nova lei entre 2024 e 2026.

Figura ©:
As aquisi¢des recentes pressionaram o ticket médio...
Ticket médio e taxa de ocupagdo

Figura 10:

...e @ margem EBITDA ajustada performada historicamente, apesar de
ainda se manter em niveis saudaveis...

EBITDA e margem EBITDA ajustados
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O processo de desalavancagem tem sido mais lento do que o previamente esperado

Diante da frustragdo de resultados operacionais ao longo de 2022-2023 e da geragdo de caixa operacional pressionada devido a
necessidade de capital de giro e 0 maior pagamento de despesa financeira em meio a taxa de juros ainda elevada nos Brasil, o processo
de redugdo de alavancagem do Mater Dei tem sido mais lento frente as expectativas da Moody's Local quando da atribui¢do inicial dos
ratings.

Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2023, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) reduziu para 4,1x, ante
4,4xem 2022 e 5,0xem 2021. Prospectivamente, a Moody's Local espera que a Companhia mantenha uma posicdo de liquidez adequada
em meio a um processo de desalavancagem gradual. Em 2024, estimamos que sua alavancagem bruta ajustada deva ficar em torno de
3,0-4,0x. A divida bruta ajustada considera a divida financeira, o arrendamento e as obrigacdes por aquisi¢des a pagar.

Em dezembro de 2020, durante o processo de cisdo de ativos, o Mater Dei firmou contrato com sua controladora JSS Empreendimentos
e Administracdo Ltda. (JSS), determinado que a Companhia finalizaria a execugdo das obras das edificagdes das unidades localizadas em
Salvador e receberia da JSS o reembolso do custo total do investimento realizado durante um prazo de 12 anos - mesmo prazo do
financiamento obtido pela Companhia para a construgdo dos imdveis. O recebimento do reembolso esta sendo realizado por meio da
compensagdo com o saldo a pagar do passivo de arrendamento de iméveis com a JSS — sendo que o abatimento do aluguel comegou
em 2021 e o fim do pagamento do financiamento ocorrerd em 2034. Em setembro de 2023, a Companhia possuia um saldo de ativo
de reembolso de obra de RS 341 milhdes. Ao subtrair esse montante referente ao direito reembolso de aluguéis/arrendamentos do saldo
de divida, a alavancagem bruta ajustada foi de aproximadamente 3,5x no terceiro trimestre de 2023, ante 3,8x em 2022 e 4,5x em 2021.

Apesar do endividamento mais elevado frente as expectativas iniciais, ponderamos que o custo da divida da Companhia é bastante
competitivo, 0 que mitiga o impacto da taxa de juros mais elevada no Brasil e contribui para uma adequada cobertura de juros. Em
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nossas estimativas, projetamos que a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) deva ficar entre 2,0-2,5x no médio prazo.
Atualmente, cerca de 95% da divida do Mater Dei ¢é indexada a taxa DI (Dep6sito Interfinanceiro) e 5% a TJLP (Taxa de Juros de Longo
Prazo). O custo médio da divida observado no terceiro trimestre de 2023 ficou em torno da taxa DI acrescido de um spread negativo da
ordem de 0,7%.

Adicionalmente, consideramos que a geragao de fluxo operacional de caixa (CFO) se mantera em linha com o observado nos ultimos
periodos reportados frente a pressdo de capital giro observada no setor no que tange ao aumento do prazo médio de recebimento das
operadoras de planos de saude, mas com tendéncia de melhora. Consideramos ainda que a geracdo de fluxo caixa livre (FCF) da
Companhia deva permanecer negativa em 2023 diante dos investimentos realizados para conversdo de leitos operacionais. Para os
proximos 12-18 meses, estimamos melhora no FCF, que devera ficar positivo a partir de 2024, com tendéncia positiva no médio prazo,
0 que devera contribuir para o processo de reducdo de alavancagem. Em nossas proje¢des, estimamos um capex médio anual ajustado
de RS 200-220 milhdes, voltado principalmente para a construgdo da unidade hospitalar em Nova Lima e conversdes de leitos, e
distribuicdo de dividendos entre 25-30% sobre o lucro liquido.

Figura 11:
Mater Dei deve seguir processo de desalavancagem gradual no médio prazo
Evolugdo da divida bruta e alavancagem ajustadas
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Nota: Divida bruta e alavacangem bruta excluindo ativos de obras: considera a divida bruta ajustada pela Moody's Local descontando o valor do ativo a receber
Fonte: Mater Dei e Moody's Local

Consideracgdes estruturais

O rating atribuido as debéntures (12 Emissdo) esta em linha com o rating de emissor da Companhia. A estrutura ndo inclui garantias
reais e possui covenant financeiro de divida liquida sobre EBITDA menor ou igual 3,5x até junho de 2025 e 3,0x a partir de setembro de
2025, verificado trimestralmente. O indicador apurado em setembro de 2023 ficou em 1,7x, de 2,0x no mesmo periodo do ano anterior.
A estrutura conta com clausula de vencimento antecipado automatico em caso de decretacao de faléncia, pedido de recuperacdo judicial
ou evento similar do Mater Dei e/ou suas controladas ou de seu controlador direto, a JSS Empreendimentos e Administragdo Ltda. (JSS).

Em 2021, antes do processo de IPO, a empresa realizou um processo de reorganizagdo de seus ativos, de forma a segregar certos ativos
imobiliarios — entre os principais estdo as trés unidades operacionais do Estado de Minas Gerais e suas instalagdes e benfeitorias e os
novos ativos de Salvador. Nesse sentido, tais ativos atualmente pertencem a JSS e foram celebrados contratos de locacdo de imoveis
com a Mater Dei por 30 anos, com possibilidade de renovacdo, caracterizando, portanto, um passivo de arrendamento.

Com base no fato da JSS possuir os ativos operacionais essenciais a operacdo da Companhia e sua divida ser pouco relevante (RS 23
milhdes ao final de 2023), a Moody's Local ndo enxerga uma limitagdo no nivel do rating das debéntures devido a tal clausula. No
entanto, vale mencionar que o possivel aumento do saldo de divida dessa controladora pode levar a uma pressdo negativa no rating das
debéntures.

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

Com o IPO em abril de 2021, o Hospital Mater Dei passou a ser uma empresa com agdes negociadas no Novo Mercado da B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcdo (AAA.br estavel), o segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto nivel de governanca corporativa, sob o
Codigo "MATD3". A Companha segue controlada pela Familia Salvador, que atualmente possui cerca de 72%.

Desde o inicio das opera¢des do Mater Dei, a gestdo tem sido realizada pela familia fundadora, que é amplamente reconhecida no setor
e foi uma das fundadoras da Associacdo Nacional de Hospitais Privados (ANAHP). A Companhia tem ainda, desde a década de 1990,
investido na profissionalizacdo de sua gestdo, incluindo o plano de sucessdo familiar, o qual tem se mostrado bem estruturado e sido
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conduzido paulatinamente de modo a preparar as segunda e terceira geracdes da familia Salvador para ocupar posi¢des estratégicas na
empresa. Atualmente, o Conselho de Administragdo é composto por dez membros, dos quais quatro sdo independentes. Com a aquisi¢do
do Grupo Porto Dias, o Conselho passou a integrar um membro advindo do grupo adquirido. Através do crescimento por aquisi¢oes, o
Mater Dei visa ter o controle de seus ativos, porém, em alguns casos, mantendo uma parcela com minoritarios. Enxergamos que o
relacionamento pode trazer vantagens a companhia, mas por outro lado ha o risco de situagdes de potenciais conflitos.

Consideramos que o setor de salide esta altamente exposto aos riscos sociais, diante das tendéncias demograficas, da natureza regulada
do setor e da sensibilidade as pressdes relacionadas a acessibilidade, qualidade dos servigos, bem como temas trabalhistas. Em 2023, por
exemplo, destacamos que que a lei referente ao piso salarial nacional de enfermagem passou a vigorar, o que deverd pressionar
negativamente os resultados e os niveis de rentabilidade das empresas do setor de satde. A Moody's Local considera que tal impacto
pode ser em maior ou menor escala a depender da localizagdo geografica dos hospitais e estabelecimentos de saude, bem como das
negociacdes coletivas das entidades privadas. Em contrapartida, ponderamos que as companhias do setor podem langar mao de
estratégias que devem minimizar o impacto negativo da lei nos seus resultados.

O Mater Dei também esta exposto a riscos de reputagdo e litigios, que podem surgir, por exemplo, de gestdo de residuos, questdes de
privacidade de dados e intercorréncias médicas ou laudos incorretos. A empresa compila grandes quantidades de informagdes pessoais
privadas e o potencial roubo ou o uso indevido dos dados do paciente pode prejudicar sua reputagdo, bem como sujeita-la a penalidades
regulatorias ou litigios, representando um risco cibernético relevante. Acreditamos que o setor de satde serd pressionado a aumentar
cada vez mais seus investimentos em seguranca cibernética, em decorréncia do da maior integracdo de servigos através da tecnologia. A
importancia e a dependéncia em pessoas altamente qualificadas para garantir a qualidade e diferenciacdo dos servigos, também é uma
consideragdo relevante para a Companhia, dada a limitada oferta e concorréncia de profissionais qualificados no setor.

Analise de Liquidez

Em setembro de 2023, o Mater Dei reportou RS 364 milhdes de caixa e equivalentes e RS 194 milhdes de divida bruta ajustada com
vencimento no curto prazo, demonstrando uma cobertura de 1,9x. O montante de caixa reportado no terceiro trimestre de 2023 é
suficiente para amortizar totalmente a divida financeira e obrigagdes por aquisicdes de empresas dos proximos trés anos,
desconsiderando os pagamentos previstos de arrendamento. Adicionalmente, seu cronograma de amortiza¢do de divida financeira se
mostra alongado, com prazo médio de amortizagdo de cinco anos.

Figura 12:
Forte posicdo de liquidez e cronograma de amortizacdo de divida alongado contribuem positivamente para o perfil de crédito do Mater Dei
Cronograma de amortizagdo da divida em setembro de 2023 - auditado
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Fonte: Mater Dei

Ao final de setembro de 2023, a divida bruta ajustada da Companhia totalizava RS 2,3 bilhdes, incluindo RS 743 milhdes de 12 Emissao
de Debéntures (cujo rating é AA+.br negativo), R$ 395 milhdes com o Banco do Nordeste do Brasil S.A. (AA.br estavel), além de outras
dividas bancarias de menores volumes; R$ 843 milhdes de arrendamentos; e R$ 207 milhdes de obrigacées por aquisi¢des a pagar. Do
montante total de divida ajustada, 8% venciam no curto prazo. Com relagdo ao ativo relacionado a contas a receber de obras, cujo valor
é abatido do pagamento de arrendamento, dos RS 341 milhdes de saldo em aberto, 11% estavam no curto prazo.

Prospectivamente, esperamos que o Mater Dei continue diligente na gestdo de seus passivos financeiros, mantendo uma posigdo de
caixa confortavel frente aos vencimentos de suas obrigacdes com expectativa de geracdo de FCF mais fortalecido no médio prazo.
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Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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que ocorra em que o instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e
fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre
outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser
excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de érgdo sociais, empregados, agentes,
representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informacéo.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU
ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR
QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos
emissores de titulos de divida (incluindo obrigacées emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissoérias e papel
comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's
Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e a Moody's Invertors Sevices também mantém politicas
e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. S&o incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informagdes acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que
possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo
societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V,
1.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody's Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias
de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagdo de Classificagdo
de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da
afiliada da MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL
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383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societdria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um
representante de um distribuidor, e que n&o ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de
varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a
idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a india: As classificacdes de crédito daMoody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas
ou consideradas, por usudarios localizados na India em relagdo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Classificagdo da Moody's Investors Service): Por favor, observe que
uma Opinido de Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢ées, incluindo Singapura.
JAPAO: No Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificacdo de Crédito', e ndo estdo
sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de Classificagdo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentacgdes
relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo
pode ser incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da
RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatrio ou
para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica
Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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