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Tabela 11: Valor presente liquido
1. INTRODUCAO

Em um pais de dimensdes continentais, que conta com a sexta maior populacdo do
mundo, um dos maiores sistemas de satde publica (SUS) e, segundo dados da Agéncia Nacional
de Saude Suplementar (ANS), mais de 49 milhdes de individuos com planos de saude, estudar

o setor de saude ¢ de suma importancia.

Dessa forma, o presente trabalho objetiva apresentar dados relativos ao setor de saude
brasileiro, comparando com outros paises, de modo a contextualizar o papel das empresas

privadas de saude no Brasil.

A partir disso, serd analisado o maior player hospitalar do pais e referéncia no setor, a
Rede D'Or Sdo Luiz, fundada em 1977 como Grupo Labs. A empresa atuava inicialmente no
segmento de medicina diagnoéstica, inaugurando o seu primeiro hospital em 1998. Hoje, conta
com 69 hospitais proprios, 53 clinicas oncologicas, 87 mil médicos credenciados e 11 mil leitos.
Realiza, por ano, 3,1 milhdes de atendimentos ambulatoriais, 363 mil cirurgias e 48 mil partos,
segundo dados proprios da companhia, disponibilizados no seu site de Relacdes com

Investidores.

Tendo por base desempenho operacional e financeiro recente, avaliacdo dos planos e
objetivos futuros divulgados e sua atuag@o no setor de saude nacional, se determinara um valor

justo financeiro para a companhia através de um valuation.
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2. OVERVIEW TOP-DOWN: O SETOR DE SAUDE
2.1 DRIVERS ESTRUTURAIS

Uma avaliacdo plena da posicdo da Rede D'Or em seu mercado de atuagdo, e
consequente desempenho, depende do estudo aprofundado do setor brasileiro de saude, sua
comparag¢ao internacional e seus drivers estruturais. Essas sdo as principais dindmicas (sociais,
econdmicas e/ou politicas) que devem continuar acontecendo ao longo dos préximos anos,

beneficiando assim o setor de saude nacional de forma basilar.

Um dos fendmenos demograficos que se observa nas ultimas décadas ¢ o aumento das
expectativas de vida e sobrevida no Brasil. Em fungdo de avangos expressivos na medicina
preventiva e curativa, o pais foi capaz de diminuir a mortalidade infantil, aumentar seus indices
de vacinagdo, tornar mais acessivel o assistencialismo durante a terceira idade, expandir o
saneamento basico, entre outras medidas que contribuiram para o fendmeno supracitado.
Segundo projecdes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), esse cenario
permanece para as proximas décadas, como pode se observar na Figura 1, com a expectativa de

vida média ao nascer aumentando quase 3 anos nas proximas duas décadas.
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Figura 1: Expectativa de vida ao nascer 2010-2050

Fonte: IBGE - Projecdes Populacionais

Além disso, a expectativa de sobrevida também vem acompanhando essa tendéncia,
como mostra a Figura 2. O brasileiro que hoje chega aos 70 anos deve, em média, viver até os

85 anos.

Figura 2: Expectativa de sobrevida por idade

Fonte: IBGE - Tabua de Mortalidade (2020)

O aumento de longevidade da populagdo brasileira, acompanhada de menores taxas de
natalidade (Figura 3) vem desenhando outro relevante fendmeno demografico, a inversdao da

piramide etaria brasileira.
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Figura 3: Taxa bruta de natalidade (por mil habitantes)

Fonte: IBGE - Proje¢des Populacionais

Como pode se observar na Figura 4, projecdes do IBGE mostram que o bdnus
demografico brasileiro deve continuar perdendo forca até 2030, com a propor¢ao de jovens de
20-29 diminuindo. Caso se confirmem as tendéncias atuais, a populacdo em 2050 contard com

um nimero semelhante de jovens e idosos.

2020 2030 2050
% do Total por Faixa Etaria % do Total por Faixa Etaria % do Total por Faixa Etaria

90+
85-89 I Mulheres
gg:; I Homens
70-74
65-69
60-64
55.59
50-54
45-49
40-44
35.39
30-34
25.29
20-24
15-19
10-14

5-9

0-4

Figura 4: Piramides etarias nacionais por década

Fonte: IBGE - Projec¢des Populacionais
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A demografia ¢ de vital importancia para o setor de saude. Assim como na populagdo
total, observa-se também o efeito coorte recente no perfil etario dos beneficiarios de planos de
saude no pais. Consegue-se ver de forma clara na Figura 5 que a idade média dos mais de 49
milhoes de beneficiarios de sauide vem aumentando nos ultimos anos, em linha com as

tendéncias demograficas recentes e as projegcdes apresentadas acima.

Figura 5: Distribuicao de beneficiarios de planos de satide por idade (% do total por faixa
etaria)

Fonte: ANS

A relevancia disso reside no fato de que, quanto maior a faixa etdria, maiores os gastos
com saude e, consequentemente, maior o ticket médio (preco a ser pago) pelo plano de saude,
como através de trés das maiores operadoras de planos de satide do pais, representativas de

diferentes faixas de pregos, na Figura 6.
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Figura 6: Ticket médio de planos de saude (R$ mensal)
Fonte: ANS

Dessa forma, o setor privado nacional de satde possui um cenario de aumento estrutural
dos tickets médios, sendo esses dispendidos por um maior nimero de pessoas. Assim, os gastos
agregados com saude privada (despesas das familias) continuardo a ganhar representatividade,

como mostra a Figura 7.
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Figura 7: Despesas de satide como % do PIB (publicas e privadas)

Fonte: IBGE - Conta Satélite de Saude 2022
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Quando analisada sob uma perspectiva comparativa global representativa, a Figura 8

mostra que o Brasil possui o segundo maior gasto privado com satde e a terceira menor despesa

publica como % do PIB.

20 4
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Figura 8: Despesas de satide como % do PIB (publicas e privadas) - comparagao entre paises

Fonte: NHE, World Bank, OCDE ¢ IBGE - Conta Satélite de Saude 2022

Em termos de leitos por mil habitantes, observa-se que o Brasil possui uma razao

acima de outros paises latino-americanos, mas abaixo de paises desenvolvidos (Figura 9).

Leitura vale também para a razdo de médicos por mil habitantes. (Figura 10).



19

Figura 9: Leitos totais/mil habitantes - comparagdo entre paises

Fonte: OECD - Health at a Glance 2021, CFM e USP - Demografia Médica no Brasil 2020

Figura 10: Médicos/mil habitantes - comparagdo entre paises

Fonte: OECD - Health at a Glance 2021, CFM e USP - Demografia Médica no Brasil 2020
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2.3 PANORAMA NACIONAL
2.3.1 SEGMENTOS DO SETOR DE SAUDE

Uma vez definidos os drivers estruturais do setor de saude brasileiro, assim como sua
posic¢do internacional, torna-se relevante mapear também sua dinamica interna. Dentro do setor,

temos as esferas da saude publica e privada, sendo a segunda o foco deste trabalho.

No ambito da saude privada brasileira, podemos resumir os agentes empresariais em

cinco grandes grupos, como indica a Figura 11, de forma representativa.

Figura 11: Panorama nacional das empresas de satude
Fonte: Companhias

Elaboragao: o autor

Pode-se considerar o primeiro grupo como os provedores, do qual faz parte a Rede D’Or.
Sao eles os players que prestam e oferecem servigos privados de saude preventiva e curativa,

como hospitais, laboratoriais, clinicos, entre outros.
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Sao empresas cuja atividade fim (consultas, exames, internagdes, cirurgias etc.) depende,
além de profissionais de alta qualificag@o, dos players do grupo dos fornecedores. Esses suprem
os provedores com um portfolio completo de materiais médico-hospitalares, medicamentos e

equipamentos.

Logo, temos uma relagdo financeira em que as receitas dos fornecedores sdo os custos
dos provedores. Essa dindmica ocorre também entre provedores e operadoras. Para arcar com
um servigo privado de saude, o paciente pode arcar com as despesas out-of-pocket, ou seja,
pagando diretamente pelo servigo, ou pode utilizar, caso possua, seu plano de saude. Como
gastos com saude costumam envolver altos tickets médios, a modalidade de pagamento via

plano de saude ¢ a mais comum.

Nessa modalidade, o chamado beneficiario possui um plano de saude contratado, pelo
qual paga um ticket médio mensal, e que lhe da direito aos servigos de satide para o qual o plano
possui cobertura. Uma vez que quem administra o plano ¢ a operadora, caso o beneficidrio

utilize algum provedor dentro da cobertura, este cobrard o servigo da operadora, ndo do paciente.

Assim, se estabelece uma relacao financeira inicial entre beneficiario e operadora e, em
seguida, entre operadora e provedor, na qual a receita dos provedores sdo os custos das
operadoras. Quanto maior a utiliza¢do do plano por parte do individuo, maior a sinistralidade

para o plano de saude e maiores os custos.

Percebe-se que ha um desalinhamento de interesses entre operadoras e provedores, em
que o primeiro grupo busca a minimizagao da utilizacao de servicos de saude (custos) enquanto
o segundo a maximizagdo desses servicos (receitas). Por conta disso, grandes operadoras
nacionais se tornaram verticalizadas, ou seja, possuem estrutura propria de provisao de saude,

como hospitais e clinicas.

Dessa forma, estimulam seus beneficiarios a utilizarem a rede propria ao invés da rede
credenciada como uma estratégia de custos, dado que o conflito de incentivos € reduzido. Por
outro lado, a empresa passa a atuar em dois segmentos com modelos de negocios distintos, o

que exige forte capacidade de execucao, além da estrutura fisica e financeira.
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2.3.2 MERCADO DE PLANOS DE SAUDE E HOSPITAIS

Entre operadoras verticalizadas e ndo verticalizadas, o Brasil possui hoje 49,5 milhdes
de beneficiarios de planos de saude, o que representa 25.5% da populacdo total do pais (Figura
12). Dentre os beneficidrios, temos que quase 70% deles sdo do tipo corporativo, ou seja, 0
individuo possui um plano de saude vinculado a sua carteira assinada, contratado pela empresa;

18% sao planos de satde individuais e 13% sdo no formato de adesao.

Figura 12: Beneficiarios de planos de satide e taxa de cobertura

Fonte: ANS

Em termos geograficos, a distribuicdo de beneficidrios de planos de satide por estado
acompanha de forma concentrada a distribuicdo populacional, como observado na Figura 13.
Os estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro que possuem, respectivamente, 21% e 8% da

populacdo nacional, contam com quase 50% do niimero total de beneficiarios.
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Figura 13: Beneficiarios de planos de saude por estado

Fonte: ANS

Apesar da flutuagdo do nimero de beneficiarios, a receita anual de contraprestaciao
agregada (total das mensalidades pagas) das operadoras de planos de saude vem crescendo de
forma recorrente desde 2006, principalmente por conta do repasse da inflagao nos tickets médios

(Figura 13).

Junto a esse crescimento de receita, observa-se também uma expansdo das despesas

assistenciais (custo das operadoras) que, como visto, sdo as receitas dos provedores.
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Figura 14: Receitas, custos dos planos de saude e taxa de sinistralidade (R$ bilhdes ¢ %)

Fonte: ANS

Dentre as principais empresas no segmento de planos de saude, observa-se na Figura 15
que a Hapvida possui o maior market-share em ntimero de beneficiarios, com 18,2% do
mercado, seguida pelo Bradesco Satude, com 7,7%. Em termos de receita total (Figura 16), o
Bradesco Saude possui 12,0% de market-share, seguida de Amil (10,2%), Hapvida (9,2%) e
SulAmérica (8,1%).



Figura 15: Market-share de beneficidrios de satide (milhdes e % total de 49,5 mi)
Fonte: ANS

Elaboragao: o autor

Figura 16: Market-share de receita (R$ bilhdes e % total de R$245 bi)
Fonte: ANS

Elaboragao: o autor
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Nota-se uma fragmentacdo maior no segmento hospitalar. Dos 138 mil leitos privados
no pais (Figura 17), a Rede D’Or, principal player, possui apenas 8% de market-share em
nimero de leitos (Figura 19) e 10% em termos de receita total (Figura 20). Uma tendéncia de
consolidacdo, e consequente ganho de mercado, ¢ um dos pontos levados em conta na avaliacdao

da empresa, que sera exposta ao longo deste estudo.

I Leitos SUS
‘| I Leitos Privados

463 458 456 452 452 442 438 437 433 43¢ 448 448 449

33583310326 032103190312 3083030300l 2953134310 311

138

1126 127 Q1304131133130 130 134 W 133 136 @135 137

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 17: Nimero de leitos totais no pais

Fonte: ANS e DATASUS



Figura 18: Market-share de leitos privados (mil e % total de 138 mil)
Fonte: ANS

Elaboragao: o autor

Figura 19: Market-share de receita (R$ bilhdes e % total de R$208 bi)
Fonte: ANS

Elaboragao: o autor
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3. APRESENTACAO DA COMPANHIA
3.1 HISTORICO

O entdo Grupo Labs abriu sua primeira unidade Cardiolab em Botafogo, no Rio de
Janeiro, com atuagao de destaque em ultrassonografia e ecocardiografia bidimensional. De 1982
a 1988, a empresa avancou na area de diagndstico ndo invasivo em cardiologia, com
langamentos pioneiros de exames que hoje sdo padrdo no segmento, como Doppler e Color
Doppler. A partir de 1989, a empresa expandiu seu portfolio de servigos, implementando o
conceito de “todos os exames em um s6 local” em uma mega-unidade proprietaria. Esse foi o
primeiro passo para um servico médico mais abrangente, com estrutura capaz de atender

diferentes demandas de pacientes.

A entrada no mercado de hospitalar, em 1998, ocorre com a inaugura¢do do Hospital
Barra D'Or, o primeiro hospital da Rede D'Or. Ao longo dos anos seguintes, a empresa expande
sua presenca no segmento com uma estratégia combinada de crescimento orgénico e inorganico,
a partir de aberturas de novos hospitais (greenfields) e aquisi¢cdo de outros players hospitalares.
Em 2010, ¢ acordada a fusdo com a Sao Luiz, dando origem a nova empresa Rede D'Or Sao
Luiz, com 3 mil leitos hospitalares e faturamento anual aproximado de R$ 2,3 bilhdes de reais
na época. A nova companhia inaugura sua primeira clinica oncoldgica, sob a marca Oncologia
D'Or, e decide vender seu brago de medicina diagnéstica Labs D'Or, marcando a saida

momentanea do segmento no qual comegou sua trajetoria.

Com sua estrutura focada no segmento médico hospitalar, a companhia da continuidade
a sua estratégia de crescimento, resultando no processo de consolidagdo ilustrado na Figura 20,
disponibilizada na apresentacdo institucional da Rede D'Or. A empresa lanca a marca Star em
2016, desenvolvendo o conceito de atendimento hospitalar 5 estrelas, com a inaugura¢do do
Hospital CopaStar, e retorna ao segmento de medicina diagndstica com a aquisi¢do da marca

Richet.
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Figura 20: Linha do tempo Rede D'Or Sao Luiz

Fonte: Apresentacdo Institucional da companhia

A companhia realizou sua Oferta Publica de Ag¢des (IPO, em inglés) em dezembro de
2020, sendo avaliada em R$ 100 bilhoes de valor de mercado e movimentando R$ 11,4 bilhdes
na oferta, o terceiro maior valor da historia da bolsa de valores brasileira. Desse montante, R$
8,4 bilhdes foram captados para o caixa da companhia via oferta primaria de emissao de agoes,
tendo como destinacdo a continuidade do processo de expansdo organico e inorganico. A
empresa realiza nova oferta subsequente de agdes (follow-on, em inglés) em maio de 2021,
movimentando mais R$ 4,9 bilhdes totais e adicionando R$ 1,8 bilhdes de forma primaria. Com
esses recursos, a empresa adquiriu uma série de players hospitalares menores, de modo a
complementar sua estrutura corporativa e fortalecer sua presenca geografica em regides de baixa

penetragdo, como mostra a Figura 21.
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Figura 21: M&As anunciados desde o IPO

Fonte: Apresentacdo Institucional da companhia

Em fevereiro de 2022, a Rede D'Or Sao Luiz anunciou seu ultimo grande movimento
corporativo ao acordar um stock-for-stock merger' com a SulAmérica, uma das maiores
operadoras de planos de saude do pais. Aprovada pelas autoridades regulatorias competentes
em dezembro de 2022, a transa¢do cria a maior empresa privada de satide do pais, atuando como
prestadora de servicos médico-hospitalares em larga escala e parcialmente verticalizada, via

operacdo de planos de saude proprios.

! Modalidade de fusdo em que o pagamento da transagio ¢é feito via troca de agdes da empresa
consolidadora para os acionistas da empresa adquirida.
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3.2 ATIVIDADE-FIM

A companhia se apresenta institucionalmente como o “maior ecossistema de saude do

Brasil”. Este ¢ composto dos trés segmentos principais da companhia: hospitais, oncologia e
b

planos de saude, e dos segmentos complementares de diagnostico, corretagem e consultoria,

educacdo e pesquisa e banco de sangue.

O segmento de hospitais conta com uma rede integrada de 69 localidades proprias em

13 estados do pais, como mostra a Figura 22, além de 3 hospitais sob administragao.

Figura 22: Distribuigao geografica dos hospitais

Fonte: Site de Rela¢des com Investidores da companhia
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Estes totalizam 11.487 leitos, dos quais 9.469 estavam operacionais ao final do quarto
trimestre de 2022. Em seus hospitais, a companhia presta uma ampla quantidade de servicos
médico-assistenciais, ambulatoriais e emergenciais, tanto na modalidade day-clinic? quanto com

internagdes e estadias de prazos extensos.

A utilizagdo da estrutura hospitalar e seus leitos operacionais ¢ medida pela taxa de
ocupagao, calculada como a razdo entre as diarias de internacao (pacientes-dia) realizadas e o
numero de leitos operacionais multiplicado pelo numero de dias no periodo de interesse. O
nimero de didrias de internacdo necessarias para cada paciente, assim como seu custo e
consequente preco a ser cobrado, estdo atrelados ao nivel de complexidade do servico médico-
hospitalar prestado pela empresa. No trimestre finalizado em dezembro de 2022, a Rede D'Or
havia recebido 671.186 diarias de interna¢des a um ticket médio de R$ 8.702, com uma taxa de
ocupagdao média de 76.9% em seus leitos operacionais, representando 47% do faturamento
consolidado da companhia no ano de 2022. Em termos de lucro operacional, o segmento

representa mais de 80% do consolidado.

O segmento de oncologia conta com 54 clinicas oncoldgicas em noves estados do pais,
integradas a rede hospitalar. Segundo o site da companhia, sdo realizados, em média, 40 mil
atendimentos mensais, “aplicando os diferentes tratamentos antineopldsicos — quimioterapia,
terapia-alvo, imunoterapia, hormonioterapia, radioterapia e transplante de medula dssea - em
cerca de 9 mil pessoas, a cada més”. No trimestre finalizado em dezembro de 2022, a Rede D'Or
havia realizado 57.344 infusdes oncolodgicas a um ticket médio de R$ 10.774, representando 5%

do faturamento consolidado da companhia no ano de 2022.

Tanto o segmento hospitalar quanto o oncologico sdo remunerados ndo pelo paciente,
mas sim pela operadora de plano de satde contratada pelo paciente, através da dinamica

explicada anteriormente no capitulo 2.3.1 Segmentos do Setor de Satde. Nesse sentido, a Rede

? Procedimentos em que o paciente ndo necessita de internagio, podendo ser realizados com alta no
mesmo dia.
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D'Or busca estabelecer o melhor tipo de relacionamento possivel com suas fontes pagadoras, de

modo a minimizar o indice de glosas® da companbhia.

Dentre as estratégias utilizadas para tal fim, a companhia destaca em sua apresentagao
institucional o pioneirismo no desenvolvimento de modelos alternativos de pagamentos ao
chamado modelo de conta aberta, ou fee-for-service*. Com essa alternativa, a companhia busca
“agrupar servigos e procedimentos frequentes que possuem variacao relativamente baixa de
custos cobrando das operadoras de planos preco fixo”, concedendo maior previsibilidade para
os pagadores, reduzindo glosas e despesas administrativas, minimizando custos e burocracia em
processos de auditoria e diminuindo o ciclo de conversdo de caixa, aproximando o prazo de
recebimento do prazo de pagamento. Entre 2015 e 2020, a representatividade de modelos

alternativos de pagamento na receita da companhia cresceu 21 pontos percentuais, de 36% para

57%.

O alinhamento entre prestadora de servigos médico-hospitalares e operadora de planos
de ¢, assim, de fundamental importancia. Por esse e outros motivos, a fusao com a SulAmérica
agregou sinergias e potenciais operacionais-estratégicos a uma estrutura consolidada
interdependente®, tema que serd explorado mais & frente. Como estrutura independente, o
segmento possui 2,8 milhdes de beneficiarios de planos de satde, distribuidos entre os
segmentos de Empresarial/Adesdo, Administrados, Pequenas e Médias Empresas (PME) e
Individual e 2,1 milhdes de beneficiarios de planos odontoldgicos. Juntos, representam 48% do

faturamento consolidado da companhia, mas apenas cerca de 15% do lucro operacional.

Dentre os segmentos complementares, com baixa ou nenhuma representatividade no
faturamento consolidado da companhia, vale o destaque para o Instituto D'Or de Pesquisa e
Ensino (IDOR) e a D'Or Consultoria. O IDOR, fundado em 2010, ¢ uma institui¢do sem fins

lucrativos que tem por objetivo contribuir com o avango cientifico, ensino e inovacao na area

3 Nio pagamento de algum item que compde a conta hospitalar do paciente atendido, devido a falta de
alinhamento e comunicagdo entre hospitais e planos de saude.

* Modelo de pagamento em que os servigos sdo desagregados e pagos separadamente.

3 Estimativas de mercado indicavam que aproximadamente de 10-20% dos pedidos médicos realizados
pela Rede D'Or eram pagos pela SulAmérica.
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da satde, como indica o site da companhia. Conta com 84 pesquisadores com relevante
contribuicdo cientifica, 100 startups contatadas e 38 programas de residéncia médica, cursos de

extensao, pos-graduacao e oportunidades de estagio nos hospitais da rede.

A D'Or Consultoria ¢, segundo a apresentagdo institucional da companhia, a “Onica
corretora de seguros e consultoria associada a uma rede hospitalar no Brasil”. Criada em 2015,
“administra mais de R$ 3 bilhdes em prémios, 2 milhdes de vidas, e mais de 1.250 clientes...
realizando gestao operacional, gestdo de risco e de satde, consultoria, diagnostico e avaliacao
de mercado, servicos de marketing e comunicacdo especializada em saitde e beneficios

corporativos”

3.3 COMPOSICAO ACIONARIA

Antes do seu IPO, a companhia contava com capital social de R$ 2,468 bilhdes,
totalmente subscrito e integralizado, representado por 1.839.649.668 agdes ordinarias, todas
nominativas, escriturais € sem valor nominal, como indicado pelo seu Prospecto Definitivo da
Oferta Publica. Desse total, 57.37% era indicado como pertencente aos acionistas controladores,
a familia fundadora da companhia e seus veiculos de investimento, ¢ 38.13% de a¢des em

circulacao, como indicado na Figura 23.

Com a emissao e distribuicdo primdria e secundaria (incluindo o Lote Suplementar) de
196.664.607 acdes ordinarias, nominativas, escriturais ¢ sem valor nominal de emissao da
companhia, das quais 145.677.487 primarias ao prego de R$ 57,92 por agdo, o capital social da
companhia passou a ser de R$ 6,473 bilhdes®, distribuido em 1.985.327.155 agdes ordinérias.
Com isso, a Familia Moll passou a deter 51.6% das a¢des totais da companhia, com 44,8% das
acdes distribuidas no mercado (free-float”), como indicado na Figura 24, presente no primeiro

Relatorio de Resultados da empresa disponibilizado para o mercado.

¢ Considera que, como determinado em reunido do Conselho de Administra¢do, parte dos recursos
decorrentes da Oferta Priméria foram destinados a reserva de capital da companhia.

" Parcela das ag0es da empresa disponivel para negociagdo no mercado, ou seja, que ndo esta nas maos
de acionistas majoritarios ou controladores.
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Antes da Oferta Apoés a Oferta
Acionista Agbes Ordinarias % Agbes Ordinarias %
Acionistas controladores . 1.055.399.136 57,37 1.024.666.801 51,61
FIPDelta...........c.c...... 304.537.952 16,55 273.805.617 13,79%
Paulo Jungueira Moll 62.571.764 3,40 62.571.764 3,15%
Alice Junqueira Moll..... 62.571.764 3,40 62.571.764 3,15%
Jorge Neval Moll Filho .. 375.430.600 20,41 375.430.600 18,91%
Jorge Neval Moll Neto .. 62.571.764 3,40 62.571.764 3,15%
Pedro Junqueira Moll ... 62.571.764 3,40 62.571.764 3,15%
André Francisco Jungueira Moll... 62.571.764 3,40 62.5671.764 3,15%
Renata Junqueira Moll Bernardes 62.571.764 3,40 62.571.764 3,15%
Administradores' ......... 39.772.100 2,16 39.772.100 2,00%
Agdes em circulagdo. 701.517.768 38,13 877.927.590 44,22%
Investidor GIC ...... 477.078.992 25,93 463.186.853 23,33%
HPT ......... 134.933.260 7,33 131.004.117 6,60%
HPT ... 35.639.636 1,94 34.,601.840 1,74%
RDSL.... 34.308.308 1,86 33.300.279 1,68%
FBIE ..... 2.525.448 0,14 2.451.909 0.12%
FBIE Il .. 11.097.120 0,60 10.773.981 0,54%
OUEIDS . s e 5.935.004 0,32 202.599.611 10,20%
Agdes em tesouraria. 42.960.664 2,34 42.960.664 2,16%
1.839.649.668 100,00 1.985.327.155 100,00%

Total..........

" N&o considera as agBes ordinarias de emissdo da Companhia detidas pelos Srs. Paule Jungueira Moll, Alice Junqueira Mell, Jorge Neval
Mall Filho, Jerge Neval Moll Neto, Pedro Jungueira Moll, André Francisco Jungueira Maoll, Renata Junqueira Moll Bernardes que perlencem
ao grupo de controle da Companhia e s50 membros da Administragio.

Figura 23: Acionistas e administradores da companhia

Fonte: Prospecto definitivo da Oferta Publica de A¢des da companhia

Figura 24: Composigdo acionaria da companhia em 31/12/2020

Fonte: Relatério de Resultados do 4T20 da companhia

Com o follow-on restrito realizado em maio de 2021, foram emitidas 25.040.000 agdes
ordinarias de forma primaria, precificadas a R$ 71,00 por agdo. De forma decorrente, foi captado
o montante total de R$ 1,778 bilhdes, dos quais metade foram destinados a reserva de capital e
o restante ao capital social da companhia, efetivamente aumentando-o para R$ 7,575 bilhoes,
distribuido em 2.010.367.155 ag¢des ordinarias, como indicado no Fato Relevante da Oferta

Restrita. Com isso, a composi¢do aciondria da companhia passou a ser a indicada na Figura 25.
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Figura 25: Composicao acionaria da companhia em 30/06/2021

Fonte: Relatério de Resultados do 2T21 da companhia

Dentre os termos do stock-for-stock merger acordado com a SulAmérica em fevereiro
de 2022, disponibilizados em documento publico pela companhia, foi determinada uma relacao
de substitui¢do a partir dos precos de mercado das a¢des de emissdo da Rede D’Or e das units®,
referenciadas nas agoes de emissdo da SulAmérica, considerando-se as cotagdes de fechamento
de 18 de fevereiro de 2022 como referéncia, acrescido de um prémio de 49,3% sobre tais units.
Dessa forma, os acionistas da SulAmérica receberam, como resultado da incorporagdo, uma
quantidade de novas agdes acdes ordinarias da Rede D’Or representativas, em conjunto, 13,5%

do capital social da nova companbhia.

Com isso foram emitidas 308.304.834 novas agdes ordinarias da Rede D’Or,
transacionadas aos acionistas da SulAmérica a partir da relagdo de troca de 0,765234 agdo
ordinaria da Rede D’Or para cada unit de SulAmérica. Consequentemente, houve uma dilui¢do
dos acionistas prévios da Rede D’Or, como podemos ver na composi¢ao acionaria corrente da

nova companhia (Figura 26)

¥ Ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, podendo ser formadas por agdes
ordinarias, agoes preferenciais e bonus de subscricao.



37

Figura 26: Composi¢do acionaria da companhia em 31/12/2022

Fonte: Relatério de Resultados do 4T22 da companhia

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

A companhia ¢ comprometida com o mais elevado padrio de governanga corporativa,
listada no Novo Mercado da bolsa brasileira (B3) e avaliada pelo MSCI ESG Ratings como
BBB’. A estrutura de governanca da companhia é composta pelo Conselho de Administragio,
Diretoria Executiva, Comité de Auditoria e Conselho Fiscal, como exposto no site de Relagdes

com Investidores.

3.4.1 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O Conselho de Administragdo possui como responsabilidade “estabelecer a estratégia
dos negdcios, fiscalizar o cumprimento de metas e de decisdes de gestdo e por acompanhar o
desempenho da companhia. Atualmente, ¢ composto por sete membros, dos quais dois
independentes, eleitos pelos acionistas em assembleia geral com mandato de dois anos, sendo

permitida reeleicao.

O presidente do conselho ¢ o Dr. Jorge Moll, um dos socios fundadores da companhia e
pai do atual CEO, Sr. Paulo Junqueira Moll. O vice-presidente ¢ o Dr. Heraclito Gomes,

executivo com extensa experiéncia no setor de privado de satde, que ocupou o cargo de diretor-

? Considerada boa qualidade, na escala de classifica¢do de risco das agéncias de ratings.
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presidente da companhia entre 2013 e 2020. Faz parte, também, do conselho de administracdo
da Fleury e Odontoprev, ambas empresas de capital aberto listadas no Novo Mercado. Os cinco
membros restantes sdo Sr. Pedro Moll, Dra. Fernanda Moll e Sr. Patrick de Larragoiti Lucas,
ex-presidente do Conselho de Administragao da SulAmérica, Sr. Wolfgang Schwerdtle e Sr.

Willliam H. McMullan, ambos independentes.

3.4.2 DIRETORIA EXECUTIVA

A Diretoria Executiva se encarrega de administrar e gerir os negocios da companhia a
partir das diretrizes apontadas pelo Conselho de Administragdo ou pelas decisdes da Assembleia
Geral de Acionistas. Sua composic¢ao deve incluir no minimo dois e no maximo oito membros,
com o mandato dos diretores de trés anos, sendo permitida a reelei¢ao. Tendo em vista que a
diretoria ndo possui regimento interno proprio, suas atribuigdes sdo designadas pelo estatuto
social. Dentre os seus membros (Figura 27), destaca-se o atual diretor-presidente (CEO) Sr.

Paulo Junqueira Moll, funcionario da companhia desde 2001.

Figura 26: Membros da Diretoria Executiva

Fonte: Site de Relacdes com Investidores da companhia
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3.4.3 COMITE DE AUDITORIA

O Comité de Auditoria ¢ o 6rgao responsavel por monitorar a qualidade e integridade
dos mecanismos de controles internos e informagdes contabeis e financeiras da companhia, além
de revisar e supervisionar as atividades dos auditores externos da companhia. Portanto, compete
ao comité supervisionar as atividades da area de elaboragdo das demonstrag¢des financeiras da
companhia, monitorar a qualidade e integridade das informacdes ¢ medigdes nao contabeis que
acrescentem elementos nao previstos na estrutura dos relatorios usuais das demonstragdes
financeiras. E composto por, no minimo, trés e, no méaximo, cinco membros escolhidos pelo

Conselho de Administragdo, a quem se reporta diretamente.

Atualmente, seus membros sdo Sr. Boris Lerner, Sr. Robson Garcia e Sr. Wolfgang
Schwerdtle, também membro do Conselho de Administragdo. Os trés membros possuem extensa

experiéncia em ciéncias contabeis e contabilidade corporativa.

3.4.4 CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da Companhia funciona em carater ndo permanente e ¢ composto por
trés membros efetivos e igual nimero de suplentes. Seus membros sao Sr. Mauro Moreira, Sr.

Emanuel Schifferle e Sr. Rogério Ribeiro

Suas atribuicdes sdo aquelas definidas nos termos do artigo 163 da Lei das Sociedades
por Agdes, tais como fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutarios, opinar sobre o relatorio anual da administrag@o e sobre as propostas
dos orgdos da administracao a serem submetidas a Assembleia Geral, relativas a modificagdo
do capital social, emissao de debéntures ou bonus de subscri¢cdo, planos de investimento ou
or¢amentos de capital, distribuicao de dividendos, transformagao, incorporagdo, fusio ou cisao,

examinar as demonstragdes financeiras da companhia, entre outras.
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4. METODOLOGIA

Dentre as diferentes maneiras de determinar quanto vale uma empresa, e
consequentemente o preco justo de sua agdo, foi o escolhido o método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Este determina que o valor da companhia equivale ao somatério de todo o
caixa gerado no horizonte de proje¢do e na perpetuidade, trazido a valor presente por uma taxa

de desconto, que representa o retorno exigido pelo investidor.

4.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A exposicdo supramencionada ¢ traduzida em termos matematicos pela formula

matematica apresentada abaixo.

n

FCG_ VT
£ A+t A+nn

Valor da Empresa =

Equagdo 1: Fluxo de Caixa Descontado

Temos que:

FC; corresponde ao fluxo de caixa projetado para o periodo t
T representa a taxa de desconto

n ¢ o namero de periodos considerados na projecao

VT ¢ o chamado Valor Terminal da companhia'®

A primeira parcela da equacgao representa o valor da empresa advindo do fluxo de caixa
(trazido a valor presente) gerado no horizonte de projecao determinado, ou seja, para o qual sdo

validas as hipoteses estabelecidas no modelo. No entanto, a medida que este horizonte aumenta,

10 Também conhecido como valor da companhia na perpetuidade.
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o grau de incerteza implicito nas hipoteses aumenta, sendo assim menor o ganho marginal de
adi¢ao de complexidade. Tendo isso em vista, assume-se que o horizonte de projecao ¢ limitado,

e que o restante do fluxo de caixa projetado passa a respeitar outras hipoteses.

Com isso, temos entdo a segunda parcela da equacdo, que representa o valor da empresa
advindo do fluxo de caixa (trazido a valor presente) gerado na chamada perpetuidade. Esse
conceito estabelece que, passado o horizonte de projecao observavel, a empresa atinge um
estado de maturidade no qual, em equilibrio, seu fluxo de caixa cresce a uma taxa perpétua
constante. A Equagdo 2 mostra o calculo do Valor Terminal da companhia, onde g representa a

taxa de crescimento na perpetuidade, que serd mais explorada em capitulo posterior.

T_FCan(1+g)
-9

Equagao 2: Valor Terminal da empresa

No limite, a geragdo de caixa da empresa em um periodo muito longe de t presente
contribui pouco (de forma individual) para o valor total da empresa, dado o conceito de valor
presente. No entanto, a soma de todos os fluxos de caixa (trazidos a valor presente) de n+1 até
o infinito representa parcela significativa do valor de grande parte das companhias do mundo
real. Por conta disso, a hipotese de geragdo de caixa perene (além do horizonte de proje¢do), e

seus parametros determinados, sdo de suma importancia para o modelo de FCD.

4.2 FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA OU PARA O ACIONISTA

Uma empresa possui diferentes stakeholders'!, que enxergam valor de formas diferentes,
dados seus interesses. Essa no¢do ¢ importante pois, uma vez definido o Fluxo de Caixa
Descontado como método de valoragdo, é preciso determinar sobre a otica de qual stakeholder

se trata o estudo. No conceito de firma, temos que as principais partes interessadas sao os

! Partes interessadas, grupos e individuos que, de uma forma ou de outra, apresentam algum nivel de
interesse nos projetos, atividades e resultados de uma determinada organizagao.
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stockholders (acionistas) e os debtholders (credores), que sdo remunerados de formas diferentes,

e em momentos diferentes, pela empresa.

O chamado Fluxo de Caixa para o Acionista (Free Cash Flow to Equity, FCFE)
compreende, entdo, a parcela do fluxo de caixa gerado pela empresa que podera ser distribuida
aos acionistas, uma vez pagos, entre outros stakeholders (fornecedores, funcionarios, governo),
os credores'?. Se utilizado como método de valoracdo, sera encontrado o Valor da Companhia
(Company Value'®). J4 o Fluxo de Caixa para a Firma (Free Cash Flow to Firm, FCFF) abrange
todo o fluxo de caixa da empresa a ser distribuido entre credores e acionistas. Uma vez realizado,

encontra-se o Valor da Firma (Enterprise Value).

A escolha entre os modelos parte da preferéncia do estudante, analista ou investidor,
tendo em vista o caso particular e seu objetivo. Como defendido pelo economista e gestor
Alexandre Povoa em seu livro Valuation: Como Precificar A¢des, um dos critérios basicos para
escolha da metodologia reside no estdgio de estrutura de capital da empresa analisada, ou seja,
na situacao presente e perspectiva futura da relacao entre o capital proprio (Patrimonio Liquido,
Equity) injetado pelos acionistas e o capital de terceiros (Divida Bruta, Debt) fornecido pelos

credores.

Dado que a principal diferenca entre os métodos consiste no fato de o FCFE considerar
o fluxo de caixa ap6s a remuneragdo dos credores (via pagamento de juros e principal), este €
especialmente interessante para empresas em situacao de estabilidade da estrutura de capital, na
qual a previsibilidade da trajetoria do endividamento permite proje¢des razodveis de pagamento

de juros. Por outro lado, o FCFF ¢ mais indicado para empresas em situacdo de mudanca na

12 A remuneragdo dos credores ¢ identificada na linha de Despesas Financeiras no Demonstrativo de
Resultados (DRE) da empresa. Uma vez que a remuneracdo dos acionistas se da pela distribuicao do
lucro liquido (lucro apds pagamentos de custos, despesas operacionais e financeiras e impostos) através
de dividendos, é fato que os credores sdo remunerados antes dos acionistas.

13 Company Value = Valor de Mercado, para empresas de capital aberto; Enterprise Value = Company
Value + Valor da Divida Bruta da companhia.
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estrutura de capital, seja por estarem em estagios iniciais de operagdo, por questdes setoriais ou

por ainda ndo terem alcancado sua estrutura de capital tima'*,

Na pratica, o FCFF ¢ mais utilizado, dado que empresas maduras com estrutura de capital
Otima ou proxima da estabilidade sdo excegdes, especialmente no mercado brasileiro. Além
disso, a alta flutuagdo da Taxa Basica de Juros (Taxa Selic) dificulta proje¢des futuras de
endividamento corporativo e pagamento de juros, dado que estes sdo, em grande parte, atrelados
a taxas flutuantes e indexadas a Selic. Tendo em vista que a Rede D’Or possui sua estrutura de
capital longe da estabilidade, optou-se pela escolha do FCFF como método de precificagdo da

empresa.

4.3 FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA

Uma vez escolhido o FCFF como metodologia, ¢ preciso defini-lo. Para isso, ¢
necessario determinar o motivo pelo qual projeta-se o caixa da empresa como variavel

determinante.

Dentre as informagdes contdbeis de uma companhia, as presentes na chamada
Demonstracao de Resultado (DRE) costumam receber maior notoriedade. Ao se refletir sobre a
satide financeira ou sucesso da empresa, 0 senso comum aponta para analise dos dados presentes
na DRE, entre eles a receita liquida e o lucro da institui¢do. No entanto, a contabilidade
empresarial de receitas e lucros pode néo refletir de forma fidedigna a performance operacional,

dificultando a mensuracao do valor da companhia.

Esse cenario ocorre, principalmente, pelo fato de que o DRE ¢ elaborado em chamado

regime de competéncia, e ndo regime de caixa'”. Por conta disso, receitas, custos, despesas e

14 Conceito de Finangas Corporativas que argumenta que toda a empresa possui uma estrutura de
capital 6tima (razao Debt to Equity) que minimiza sua taxa de desconto/retorno exigido pelo investidor,
aumentando seu valor justo.

15 Regime de competéncia: informagdes sdo contabilizadas no periodo efetivo em que o compromisso é
contraido e a receita ¢ gerada, independente do pagamento ou recebimento; Regime de caixa:
informagdes sdo contabilizadas no periodo em que ha desembolso para pagamento das despesas e
encaixe no recebimento das receitas.
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lucros sao calculados no periodo (més, trimestre, ano) em que esses compromissos financeiros
ocorrem, sem levar em conta o momento real em que a empresa recebera o caixa advindo ou
desembolsara o caixa necessario para honrar tais compromissos. Tendo em vista a nogao de
valor do dinheiro ao longo do tempo'®, a diferenca cronoldgica entre competéncia e caixa

desempenha parte relevante na determinacdo do valor de uma companbhia.

Tal situacdo torna-se especialmente problemdtica em empresas cujos prazos de
pagamento e recebimento'’ sdo descasados, exigindo uma necessidade de capital de giro'®
positiva. No limite, uma empresa pode apresentar uma DRE excelente, com receitas e lucros
altos, mas estar passando por problemas de solvéncia pois essas receitas s6 serdo recebidas no

futuro, e seus compromissos com fornecedores, colaboradores e credores ¢ presente.

Tem-se entdo que a projecdo de caixa (FCFF) da companhia ¢ feita de acordo com a
Figura 27. O ponto de partida ¢ o chamado Lucro Operacional antes dos Juros e Tributos
(Earnings Before Interest and Taxes, EBIT). Como sera visto com detalhes em capitulos futuros,
ele € o resultado da diferenca entre a receita liquida, os custos e as despesas operacionais da
companhia. Desse lucro descontam-se os impostos pagos, resultando no chamado Lucro antes
dos Impostos (Net Operating Profit After Taxes, NOPAT). Dessa forma, os tltimos stakeholders
a serem considerados sdo os credores e os acionistas, cenario dentro do objetivo mencionado

anteriormente.

16 Conceito candnico econdmico e de finangas que determina que fluxos financeiros no futuro valem
menos quando trazidos a valor presente, dado o custo de oportunidade presente (taxa de desconto).
Implicito na constru¢do do FCD.

17 Prazo de pagamento: prazo em que a empresa paga seus fornecedores; Prazo de recebimento: prazo
em que a empresa recebe o pagamento de seus clientes pelos seus servicos ou pela venda de seus
produtos.

'8 Valor financeiro necessario para que a empresa honre suas obrigagdes operacionais de curto prazo.



45

Projecao do Fluxo de Caixa (periodo t)

EBIT * (1-t)
(-) Investimentos fisicos
(+) Depreciacéo e Amortizagéo
(-) A Necessidade de Capital de Giro
(+) ltens sem efeito-caixa na DRE

(-) Partes estatutarias

= FCFFt

Figura 27: Célculo do FCFF em determinado periodo

No entanto, dado que este lucro foi calculado em regime de competéncia, sdo necessarios
ajustes, de forma a transforma-lo na geracdo de caixa. Para isso, 1) subtrai-se os investimentos
fisicos (Capex'?) realizados pela companhia, dado que estes sio uma destinagio de recursos que
ndo compreende nem os credores e nem os acionistas; 2) soma-se a depreciacio e amortizacio®’,
dado que estas sdo contabilizadas como custos ou despesas na DRE, mas nao possuem efeito-
caixa®!; 3) subtrai-se a variacdo da necessidade de capital de giro, sendo a necessidade positiva
se o prazo médio de pagamento for menor do que o prazo médio de recebimento; 4) soma-se
qualquer item sem efeito-caixa na DRE, além da depreciagdo e amortizagdo e; 5) subtrai-se as
partes estatutarias ou qualquer outra obrigagdo legal que nao seja direcionada como

remuneragao ao acionista.

19 Capital expenditures, ou seja, investimentos realizados na aquisi¢do de ativos imobilizados ou
intangiveis

2 Depreciagdo: perda de valor estimada em um ativo imobilizado; Amortizagdo: perda de valor
estimada em um ativo intangivel

2! Movimentagdes contabeis que nio exigem/geram desembolso/aumento de caixa
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4.4 TAXA DE DESCONTO TEORICA

Uma vez que as projecoes de fluxo de caixa serdo trazidas a valor presente, a

determinagdo da taxa pela qual serd feito esse calculo ¢ fundamental.

4.4.1 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Dada a escolha pelo FCFF pelos motivos supracitados, a taxa de desconto escolhida deve
englobar o retorno exigido, também chamado de custo de oportunidade, de ambos acionistas e
credores da companhia. Para isso, utiliza-se o Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted

Average Cost of Capital, WACC), cuja formula encontra-se abaixo.

E
WACC = (Ke X -

+D)+<Kd><(1—t)><

)
Equagdo 3: WACC

Temos que:

Ke corresponde ao Custo do Capital Proprio (Cost of Equity)

Kd corresponde ao Custo do Capital de Terceiros (Cost of Debt)

E corresponde ao valor total do Equity da companhia, ou seja, seu valor de mercado no

caso de uma empresa de capital aberto
D corresponde ao valor total do Debt da companhia, ou seja, sua divida bruta

t corresponde a aliquota de impostos

A taxa de desconto pondera ambos os retornos exigidos pelos credores e acionistas pela

participagdo que ambos possuem no capital total da empresa.
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4.4.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O Custo de Capital Proprio (Ke) representa o retorno exigido por determinado agente
para investir (como acionista) em determinado ativo. Esta é, por definicdo, uma medida
subjetiva com pardmetros ndo observaveis, uma vez que varia de investidor para investidor e
depende de perfil de risco, horizonte de investimento e custo de oportunidade. Em tentativa de
estimacao, um dos modelos mais utilizados para determinagao da taxa de desconto do acionista
¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Jack Treynor, William Sharpe, John
Lintner e Jan Mossin, com base no trabalho de Harry Markowitz sobre diversificacdo e teoria
moderna de portfolio. Este consiste na teoria de que um agente racional exige em seu
investimento o retorno fornecido por um ativo livre de risco (seu custo de oportunidade)
acrescido de um retorno adicional esperado (seu prémio de risco) ponderado pelo risco

incorrido. A Equacdo 4 traduz isso em férmula.
Ke = E(R;) = Rf + B; X (E(Rp) — Rf)

Equagao 4: Cost of Equity (Ke)
Temos que:
E(R;) corresponde ao retorno esperado/exigido pelo acionista
Rf corresponde ao ativo livre de risco
B; corresponde ao risco comparativo desse investimento
E(R,,) corresponde ao retorno desse investimento esperado pelo mercado

A diferenca E(R,,) — Rf corresponde, entdo, ao retorno adicional esperado experado

frente ao ativo livre de risco, ou seja, o prémio exigido pelo risco incremental??,

Sera visto em capitulo subsequente o calculo pratico do Ke a partir das hipdteses a serem

apresentadas.

22 Agentes racionais exigem retornos maiores de forma proporcional a riscos maiores
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4.4.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

O Capital de Capital de Terceiros (Kd) representa o retorno exigido por determinado
agente para investir (como credor) em determinado ativo. Diferentemente do Ke, este pode ser
considerado observavel, uma vez que ¢ de conhecimento publico o custo da divida da empresa.
Sabendo o tipo de divida (pré-fixada ou pos-fixada) e sua indexagio e spread??, & possivel inferir

o retorno esperado pelos credores a partir de uma hipdtese sobre o comportamento indexador.

Na formula do WACC, temos na segunda parcela que o Kd ¢é ponderado pela
participacao do capital de terceiros no capital total (assim como o Ke), mas também pelo termo
(1-t). Isso porque existe, por parte da empresa, o chamado beneficio fiscal da divida, fazendo

com que o custo verdadeiro pago pela empresa ndo seja exatamente a remuneracao do credor.

2 Os indexadores de divida mais comuns no Brasil sdo o CDI e o IPCA. O spread ¢ qualquer valor
adicional ao indexador estabelecido.
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5. VALUATION DA COMPANHIA

As projecoes de fluxo de caixa a serem apresentadas, bem como o calculo da taxa de
desconto, sdo produto da interagdo de uma série de variaveis operacionais, financeiras e
macroecondmicas, para as quais as hipdteses e parametros serdo estabelecidos nos capitulos

seguintes. O horizonte de proje¢do escolhido vai até o ano de 2030.

5.1 PROJECOES OPERACIONAIS REDE D'OR

O desempenho financeiro de uma companhia, refletido em sua DRE, é consequéncia do
seu desempenho operacional. Logo, para que seja possivel determinar uma trajetoria futura de
receitas, custos e despesas, ¢ preciso definir o comportamento do produto vendido ou servigo
prestado, e a da estrutura necessaria para tal. No caso da Rede D'Or, os principais indicadores
operacionais divulgados de forma trimestral pela companhia, a partir dos quais sdo feitas as

projegdes financeiras, se encontram na Tabela 1.

Indicador Operacional 1T21

2T21  3T21  4T21  1T22  2T22 3722 4T22 1723
Ndmero de Hospitais 54 58 63 64 68 68 69 69 69

Leitos Totais 9034 9611 10,098 10,618 11,012 11,046 11,046 11,487 11,512

Leitos Operacionais 8191 8788 8761 8946 9352 9439 9613 9469 9,462

Taxa de Ocupag&o Média (%) 795% 83.0% 784% 765% 78.1% 826% 79.5% 76.9% 78.5%
Diérias de Internag@o (Pacientes-Dia) | 553 907 628,328 625,194 616,230 645,088 707,028 696,927 671,186 667,289
Volume Oncologia - InfusGes 52,045 52690 54,760 54,741 55762 60,311 60,077 57,344 59,330

Ticket Medio Consolidado (R$) - Internagdes | 9575 9345 9457 9274 9270 9224 9708 9623 10,258

Ticket Medio (R$) - Hospitais 8842 8635 8700 8484 8489 8395 8872 8702 9275

Ticket Medio (R$) - Oncologia 7,807 8463 8641 8891 9028 9714 10429 10774 11,057

Tabela 1: Indicadores operacionais Rede D'Or

Fonte: Documentos publicos da companhia

Como visto no capitulo 3.2, a companhia atua nos segmentos hospitalar e oncoldgico
prestando ampla quantidade de servigos médico-assistenciais, ambulatoriais € emergenciais. Em

termos financeiros, o segmento hospitalar deriva seu faturamento do produto entre as didrias de
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internacdo acomodadas no periodo e o ticket médio desse servigo. De forma andloga, o
faturamento do segmento oncoldégico ¢ calculado como o produto entre o nimero de
procedimentos oncolégicos e o ticket médio desse servigo. As diarias de internagdo sao
acomodadas nos leitos hospitalares operacionais, a partir da qual ¢ calculada a taxa de ocupagao

média.

5.1.1LEITOS TOTAIS

A expansado de leitos hospitalares ¢ a principal avenida de crescimento da companhia.
Como mostrado no capitulo 3.1, esta se da tanto de forma organica, com projetos greenfield e

brownfield?*, quanto de forma inorganica via aquisi¢des de outros players hospitalares.

E de conhecimento publico o Plano de Negécios da companhia (Figura 28), divulgado
em seu formuldrio de referéncia mais recente, de 01/06/20, no qual detalha-se os projetos
organicos previstos e seus investimentos estimados. A partir dele, tem-se a base para a projecao

do ntimero de leitos no horizonte supracitado.

Projetos Greenfield

Projeto Localizagdo Leitos Investimento (R$ mi) Conclusdo
Campinas SP 325 481 Entregue

Memorial Star - Fase 1 PE 150 405 2023
Macaé - Fase 1 RJ 150 226 2023
Alphaville - Fase 1 SP 212 393 2024
Guarulhos - Fase 1 SP 268 447 2024
Novo Barra RJ 253 513 2024
Taubaté - Fase 1 SP 120 119 2025
Novo Aviccena SP 150 184 2025
S&o Conrado RJ 132 265 2026
Santos SP 150 157 2027

24 Greenfields consistem em projetos de novas unidades e brownfields projetos de expansdes de
unidades ja existentes



Projetos Brownfield - 2023/2027

Projeto Localizagdo Leitos Investimento (R$ mi) Conclusdo
Itaim Torre SP 140 348 2023
Alianga BA 196 282 2023
Serra Mayor - Fase 1 SP 25 12 2023
Atibaia - Fase 1 SP 24 16 2023
Santa Isabel - Fase 1 SP 10 10 2023
Central Leste - Fase 1 SP 10 8 2023
Projetos Diversos 2023 - 298 462 2023
Ribeiréo Pires - Fase 2 SP 27 38 2024
Assuncao Torre - Fase 1 SP 183 300 2024
Serra Mayor - Fase 2 SP 19 20 2024
Santa Isabel - Fase 2 SP 26 28 2024
Oeste RJ 100 112 2024
Santa Cruz - Fase 1 PR 50 98 2024
Aeroporto - Fase 1 BA 34 36 2024
Projetos Diversos 2024 - 320 496 2024
Séo Lucas SE 115 236 2025
Brasil Bloco C SP 360 562 2025
Atibaia - Fase 2 SP 98 112 2025
Santa Isabel - Fase 2 SP 25 27 2025
UDI Torre - Fase 1 MA 130 266 2025
S&o Carlos CE 60 64 2025
Nova Torre Caxias RJ 92 125 2025
DF Star - Fase 1 DF 80 157 2025
Vivalle SP 40 48 2025
Central Leste - Fase 2 SP 77 88 2025
Ribeiréo Pires - Fase 3 SP 82 85 2026
Maua - Fase 2 SP 219 278 2026
Proncor MS 84 103 2026
Artur Ramos AL 64 78 2026
BH Star BH 150 306 2026
Assuncao Torre - Fase 2 SP 54 63 2027
DF Star - Fase 2 DF 83 162 2027
Projeto Lote 4 DF 150 175 2027
Nossa Senhora das Neves PB 74 90 2027
Circular do Bosque SP 81 94 2027
Esperanca PE 64 74 2027
Santa Cruz - Fase 2 PR 50 98 2027
Aeroporto - Fase 2 BA 115 134 2027
Sao Luiz Jabaquara SP 69 80 2027
Quinta - Fase 1 RJ 200 245 2027
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Projetos Brownfield - Data a definir

Projeto Localizagdo Leitos Investimento (R$ mi)
Zona Norte SP 214 220
Projeto Regiéo Sul Sul 350 361
Projeto Rio de Janeiro RJ 100 103
Camagari BA 30 29
Macaé - Fase 2 RJ 56 54
Guarulhos - Fase 2 SP 144 149
Alphaville - Fase 2 SP 70 72
UDI Torre - Fase 2 MA 100 97
Taubaté - Fase 2 SP 65 63
Memorial Star - Fase 2 PE 80 157
Bangu RJ 98 95
Antdnio Afonso SP 60 58
Santa Emilia BA 115 111
Morumbi SP 74 76
Quinta - Fase 2 RJ 170 175
Gloria RJ 120 163

Figura 28: Plano de Negocios
Fonte: Formulario de Referéncia da companhia

Elaboragao: o autor

Em termos de leitos totais, considera-se a trajetdria exposta na Figura 29. Esta leva em
conta a entrega da nova unidade de Campinas no segundo trimestre de 2023, como indicado
pela companhia em comunicagdes com o mercado. No quarto trimestre de 2023 sdo

incorporados o restante dos projetos previstos para o ano.

Uma vez que os prazos sao estimados, ¢ preciso determinar projecdes que respeitem o
cronograma previsto, mas que também deixem certa margem de erro para que eventuais atrasos
sejam considerados sem grandes impactos financeiros negativos. Para lidar com essa questao,

utiliza-se a estratégia de considerar a entrega dos projetos sempre no ultimo trimestre do ano



53

previsto, como indicado pela empresa. Isso permite ganhos nao antecipados de entras anteriores
ao prazo, que compensam determinados projetos com entrega atrasada. No limite, projetos ndo
entregues dentro do ano indicado costumam ser incorporados de um a dois trimestres seguintes,
impactando pouco na proje¢do do faturamento consolidado da companhia. Os projetos com data

a definir ndo sdo incorporados nas proje¢des, uma vez que ndo ha visibilidade de incorporagao.

Além do crescimento organico de leitos, ¢ considerado nas projegdes uma continuidade
da estratégia de expansdo inorganica da companhia. Essa foi a principal fonte de crescimento
da companhia nos tltimos anos (como mostrado nas Figuras 20 € 21), em um ambiente propicio
para consolidacdo setorial, em funcdo da baixa taxa de juros (taxa Selic, até o final de 2021)

somada aos efeitos da pandemia.

No entanto, em fung¢do do alto Capex comprometido aos projetos organicos supracitados,
junto a recente aquisi¢ao da SulAmérica, € de se esperar que o ritmo de aquisi¢oes hospitalares
diminua no horizonte préximo, em linha com a mensagem passada pela companhia na sua
conferéncia de resultados do primeiro trimestre de 2023. Assim, considera-se que nao serao
adicionados leitos de forma inorginica no ano corrente, e serdo feitas aquisigdes
complementares a partir de 2024, totalizando 100 leitos por ano, o equivalente a um hospital de
tamanho médio.

I Leitos existentes

I Aberturas organicas

I Aquisigtes 17.900 18.000 18.100 18.200

16.710 [Rekl]
15.879 FZ¥

14.432 [fEEH

12.840 WEiE
11.837 11.837 ENhE

11.512 325

17.900§ 18.000§18.100

15.879) 16.710

14.432

12.840
11.487]11.512]11.837§11.837

1723 2T23e 3T23e 4T23e 2024e 2025e 2026e 2027e¢ 2028e 202%e 2030e
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Figura 29: Leitos hospitalares totais
Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor
5.1.2 LEITOS OPERACIONAIS

Uma vez definida a trajetoria de leitos totais, outro exercicio necessario ¢ determinar a
curva de operacionalizagdo desses leitos. Como visto em capitulos anteriores, um leito pode ser
funcional, mas ndo operacional, uma vez que a manutencao deste implica em altos custos fixos.
Assim, a companhia mantém uma razao de leitos operacionais frente ao seu total possivel, como
mostra a Figura 30. A decisdo de operacionalizacdo passa entdo, por uma leitura de demanda, e
varia de um hospital ou regido para outra, de acordo com a estratégia determinada. Para novos
projetos organicos greenfields e brownfields de tamanho relevante, a companhia indicou em
diferentes comunicag¢des publicas com o mercado que costuma seguir a chamada “regra dos 80”.
Essa consiste em operacionalizar um numero proximo de 80 leitos por ano, de forma a equilibrar
a oferta do novo projeto com a demanda da praca determinada. Dentre os projetos que se

enquadram na descrigdo acima, suas curvas de operacionalizacdo sdo expostas nas Tabelas 2 e

3.



Figura 30: % dos leitos totais em operacao
Fonte: Planilha de fundamentos da companhia

Elaboragao: o autor

Operacionalizagao Greenfields

Projeto 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Campinas 80 80 80 85
Memorial Star - Fase 1 80 70
Macaé - Fase 1 80 70
Alphaville - Fase 1 80 80 52
Guarulhos - Fase 1 80 80 108
Novo Barra 80 80 93
Taubaté - Fase 1 80 40
Novo Aviccena 80 70
Sé&o Conrado 80 52
Santos 80 70

Tabela 2: Curva de operacionalizagdo de projetos greenfields
Fonte: Comunicacdes publicas da companhia em teleconferéncias de resultados

Elaboragao: o autor
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Operacionalizagao Brownfields 140+ Leitos

Projeto 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ltaim Torre 70 70
Alianga 80 80 36
Projetos Diversos 2023 80 80 80 58
Assuncao Torre - Fase 1 80 80 23
Projetos Diversos 2024 80 80 80 80
Brasil Bloco C 80 80 80 80
Maua - Fase 2 80 80 59
BH Star 80 70
Projeto Lote 4 80 70
Quinta - Fase 1 80 80

Tabela 3: Curva de operacionalizagdo de projetos brownfields
Fonte: Comunicacdes publicas da companhia em teleconferéncias de resultados

Elaboracao: o autor

Assim como leitos totais sdo consolidados no ultimo trimestre do ano previsto, se
estabelece a premissa de que leitos operacionais organicos sdo incorporados no primeiro
trimestre de cada ano®®, enquanto aquisi¢des ja sdo leitos operacionais imediatamente. Com isso,

temos a trajetoria de leitos operacionais como exposto na Figura 31.

23 Essa premissa parte do pressuposto que, uma vez entregues no prazo determinado, projetos tendem a
demorar alguns meses para serem operacionalizados, em fungao de retoques finais apos a conclusio da
obra, acreditagdes necessarias, entre outros fatores.
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Figura 31: Leitos hospitalares operacionais
Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor

5.1.3 TAXA DE OCUPACAO

Observa-se na Figura 32 que a taxa de ocupagdo média historica é basicamente constante
quando levada em conta a sazonalidade trimestral (e desconsiderando o periodo inicial da
pandemia). Isso ocorre apesar do forte crescimento de nimero de leitos da companhia (Figura
20), o que tenderia a pressionar de forma negativa® a taxa de ocupac¢io média, na medida em

que a maturagdo de hospitais em estagio de consolidagdo compensa esse feito.

26 Ceteris paribus, hospitais inaugurados de forma mais recente apresentam taxas de ocupagdes médias
menores.
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Além disso, ¢ de se esperar uma tendéncia positiva no médio/longo prazo, a medida em
que mais hospitais atingem a maturacao e o ritmo de crescimento da companhia diminiu. Com
1ss0, assume-se que a taxa de ocupacao mantém seu nivel médio dos ultimos 8 anos, com leve
derivada positiva @ medida que a companhia se aproxima da perpetuidade, como indicado na

Figura 33.

Figura 32: Taxa de ocupa¢io média desde 201527 (%)
Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor

27 Média historica por trimestre exclui 1T20 e 2T20 do calculo
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Figura 33: Projecdo da taxa de ocupacdo média
Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor

5.1.4 DIARIAS DE INTERNACAO

Temos que as didrias de internagdo sdo calculadas de acordo com a Equagdo 5. Uma vez
projetados o niimero de leitos operacionais e a taxa de ocupacdo, encontram-se as didrias de

internagdo para o periodo (Figura 34).

Diarias de internacao no periodo t
= Numero de leitos operacionais X Taxa de ocupagdao média

X Numero de dias no periodo

Equacao 5: Calculo das didrias de internagao
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Figura 34: Didrias de internacdo (milhdes de pacientes)
Fonte: Projecdes realizadas

Elaboragao: o autor

5.1.5 ONCOLOGIA

O volume de procedimentos oncoldgicos realizados pela companhia apresentou
crescimento relevante nos ultimos anos (Figura 35), decorrente do aumento do niimero de

clinicas junto a maior demanda pelo servigo da marca.
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Figura 35: Volume oncologia — infusdes (milhares)
Fonte: Relatério de Resultados do 4T22 da companhia

Elaboracao: o autor

Em linha com expectativas da companhia compartilhadas com o mercado, considera-se
a anualizacdo (ajustada pela sazonalidade) do volume de infusdes do primeiro trimestre de 2023,
e a projecdo dentro do horizonte considerado com crescimento marginalmente negativo em

direcdo a perpetuidade. O CAGR?® 2023-2030 resultante é de 10.5%, como mostra a Figura 36.

28 Compound Annual Growth Rate (Taxa de Crescimento Anual Composta)
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Figura 36: Volume oncologia projetado — infusdes (milhares)
Fonte: Relatério de Resultados do 4T22 da companhia

Elaboracao: o autor

5.1.6 TICKETS MEDIOS

O comportamento recente dos tickets médios hospitalar e oncoldgico sdo observados na

Figura 37, e seus crescimentos anuais na Figura 38 em comparagdo com a inflagcao no periodo.



Figura 37: Tickets médios (R$)
Fonte: Planilha de fundamentos da companhia

Elaboragao: o autor

Figura 38: Tickets médios - crescimento anual (%)
Fonte: Planilha de Fundamentos da companhia

Elaboragao: o autor
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Percebe-se que o ticket médio hospitalar acompanhou a tendéncia da inflagdo com um
spread até 2022, em que o periodo pos pandemia dificultou a negociagdo de repasses de pregos
com as operadoras, em fun¢do de sinistralidades historicamente altas®’. Com esse cenario
normalizado, ¢ de se esperar uma recomposi¢ao inicial do ticket em 2023, com continuidade da

tendéncia histdrica para frente.

Diversos fatores impactam e explicam o spread entre o ticket médio e a inflagao corrente,
como mostra a Figura 39, sendo o fator de aumento de complexidade especialmente relevante

para a composic¢ao do ticket médio oncologico.

Figura 39: Composi¢do do crescimento anual do ticket médio da companhia (CAGR de 2015-
2021, base 100)

Fonte: Apresentagdo Institucional da companhia

2 Ao contrario do que se imaginaria inicialmente, o periodo da pandemia refletiu em sinistralidades
menores para as operadoras de planos de satde, em comparagdo com o histérico, uma vez que grande
parte de consultas, procedimentos e cirurgias eletivas foram evitadas. Com uma demanda reprimida
(backlog) de procedimentos no pos pandemia, as sinistralidades passaram a ser mais altas do que a
média normalizada.
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Dentro do horizonte de proje¢do, considera- se uma recuperagdo do ticket médio em
2023 e 2024, levando em conta projecdes de mercado e a inflagdo projetada pelo Relatorio
Focus®. A partir de 2025, projeta-se um crescimento anual de 4.5% para o segmento hospitalar
e 4.9% para o segmento, levando em conta uma inflagdo normalizada de 4%. O resultado ¢

exposto na Figura 40.

Figura 40: Tickets médios projetados (R$)
Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor

30 Relatorio semanal divulgado pelo Banco Central do Brasil contendo resumo das expectativas de
mercado a respeito de alguns indicadores da economia brasileira. Proje¢ao de inflagdo de 5.7% para
2023, 4.1% para 2024 e 4% a partir de 2025.
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5.2 PROJECOES FINANCEIRAS REDE D'OR

Uma vez determinadas as varidveis operacionais, torna-se possivel a projecdo das

métricas financeiras da Rede D'Or em sua Demonstra¢ao de Resultado.

5.2.1 RECEITA BRUTA

Temos que a receita bruta ¢ a soma da receita de hospitais e das receitas oncologicas,
sendo essas calculadas pelo produto entre o volume do segmento e seu ticket médio, como
antecipado no capitulo 5.1 e exposto pelas Equacdes 6 e 7. O resultado pode ser observado na

Figura 41.

Receita bruta hospitalar no periodo t

= Diarias de internacdo em t X Ticket médio hospitalar

Equagao 6: Calculo da receita bruta hospitalar

Receita bruta oncologica no periodo t

= Volume de infusdes em t X Ticket médio oncoldgico

Equagdo 7: Calculo da receita bruta oncologica
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Figura 41: Receita bruta projetada (R$ milhdes)

Elaboragao: o autor

Com a receita projetada, um exercicio importante de se realizar ¢ uma comparagao entre
os numeros encontrados para a empresa ¢ a perspectiva de seu Total Addressable Market
(TAM)*!, de modo a verificar se estes sdo minimamente factiveis. Levando em conta as
estimativas apresentadas no capitulo 2.3.2 em comparagdo com a Figura 42, temos que o market-
share®2. presente do segmento hospitalar e oncologico da Rede D'Or ¢ de aproximadamente

10%. Partindo da hipotese bastante conservadora®®, de que o mercado enderecavel de despesas

31 Mercado enderegéavel estimado para a companhia, ou seja, o tamanho do segmento onde atua.
32 Participagdo da empresa no mercado onde atua.

33 Suposi¢do de um crescimento acompanhando a inflagio significa que o setor ndo apresentaria
crescimento real no horizonte considerado, seja via maior nimero de beneficiarios ou com
encarecimento dos produtos acima da inflacdo.
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assistenciais cresce de acordo com a inflag@o projetada pelo Relatorio Focus, o market-share da

companhia préoximo da perpetuidade seria em torno de 20%.

Figura 42: Mercado enderegéavel estimado

Fonte: Apresentacdo Institucional da companhia

5.2.2 RECEITA LIQUIDA

A receita liquida (Figura 43) € calculada como a diferenca entre a receita bruta, os
impostos incidentes sobre receitas e as chamadas glosas®*. Ambos sdo historicamente

constantes, na faixa de 5.5%-6.0% da receita bruta.

3* Glosas sdo definidas como um ndo pagamento de algum item que compde a conta hospitalar do
paciente atendido, devido a falta de alinhamento e comunicagao entre hospitais e planos de saude, seja
por motivos técnicos ou administrativos.
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Figura 43: Receita liquida projetada (R$ milhoes)

Elaboragao: o autor

5.2.3 CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS

A composicao dos custos incorridos pelas atividades hospitalares e oncolégicas podem
ser observados na Figura 44. Dentre esses, a principal fonte de dilui¢do de custos fixos e ganhos
de eficiéncia vem da parte de Pessoal e Materiais e Medicamentos. E de se esperar que os custos
por leito operacional (Figura 45) acompanhem trajetoria semelhante ao ticket médio
(crescimento proximo a inflagdo), com o spread entre os crescimentos representando ganhos

adicionais de margem.



Utilidades e Servicos Aluguéis

Servicos de Terceiros

Custos 2022:
R$ 16,5 bilhdes

Materiais e Medicamentos

Figura 44: Composi¢io de custos®> em 2022
Fonte: Planilha de Fundamentos da companhia

Elaboragao: o autor

Figura 45: Custo por leito operacional (R$ mil /leito)

Elaboragao: o autor

33 Nio leva em conta os custos de depreciagdo e amortizagdo do periodo.
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5.2.4 LUCRO BRUTO E MARGEM BRUTA

O lucro bruto (Figura 46) ¢ calculado como a diferenca entre a receita liquida e os custos,
sendo a margem bruta a razao entre o lucro bruto e a receita liquida. Percebe-se na Figura 47
que a margem bruta recente da companhia € menor do que no periodo pré-pandemia, em fungao
dos choques sofridos pelo setor, mencionados em capitulos anteriores. Tanto em termos de
recomposi¢ao de ticket médio, quanto em termos de reajustes de custos, considera-se uma

recomposi¢ao gradual da margem bruta para patamares normalizados nos proximos anos.

Ao longo do horizonte de projecdo, incorporam-se ganhos incrementais de margem,
advindos de: aumento de complexidade e consequente maior pricing power®¢, ganhos de
escala’’, maturagio de projetos e capturas de sinergias em aquisi¢des. Estes representam efeitos
positivos de alavancagem operacional para a estrutura corporativa, como os previstos pelo
pesquisador Martin L. Leibowitz em artigo publicado pelo Morgan Stanley Research®®, baseado

em Leibowitz, Martin L. and S. Kogelman, “Operating Leverage and Inflation”.

3¢ Poder de mercado, representa o efeito de aumentos de pregos de um produto na sua quantidade
demandada.

37 Também conhecido como economias de escala, cenario em que um aumento na produgao,
comercializag@o ou prestagdo de servigos nao vem acompanhada de um aumento proporcional no
custo, fazendo com que o custo médio seja mais barato e assim gerando reducdo de custos e aumento
da lucratividade.

38 Citagdo completa feita no capitulo de Referéncias Bibliograficas
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Figura 46: Lucro bruto projetado (R$ milhdes)

Elaboragao: o autor

Figura 47: Margem bruta historica e projetada (%)
Fonte: Planilha de Fundamentos da companhia

Elaboragao: o autor
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5.2.5 DESPESAS

As despesas da companhia sdo compostas como indicado pela Figura 48. Apesar de
possiveis ganhos de eficiéncia administrativa, ¢ considerada a razao de despesas sobre a receita
bruta como constante no horizonte de projecdo. A linha de equivaléncia patrimonial contabiliza

o resultado de empresas controladas, sendo incluida em “outras” despesas.

Outras

Despesas 2022:
R$ 1,3 bilhdes

Comerciais

Gerais e Administrativas

Figura 48: Composicao de despesas em 2022
Fonte: Relatério de Resultados do 4T22 da companhia

Elaboragao: o autor

5.2.6 LUCRO OPERACIONAL

A culminancia das projegdes operacionais e financeiras se encontra no lucro operacional

(Figura 49), sendo calculado como a diferenca entre o lucro bruto e as despesas descritas acima.



¥ Lucro Bruto
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Figura 49: Lucro operacional projetado (R$ milhdes)

Elaboragao: o autor
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5.3 PROJECOES OPERACIONAIS SULAMERICA

Em raciocinio andlogo ao feito para a Rede D'Or, determinam-se as principais variaveis

operacionais da companhia (Tabela 4), e partir dessas deriva-se o desempenho financeiro.

1T21 2T21  3T21 4721 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

Beneficiarios de Saude - Empresarial/Adeséo 1317 1.324 1.352 1,392 1.408 1.428 1,503 1513 1,568

Beneficiérios de Salde - PME 551 549 562 580 604 622 676 684 674
Beneficiarios de Saude - Individual 132 129 126 125 123 121 124 122 119
Beneficiarios Odontologicos 1840 1,852 1,918 1956 1,959 1,998 2058 2107 2,206
Ticket Médio (R$) - Consolidado 420 425 424 419 422 431 455 467 459

Tabela 4: Indicadores operacionais SulAmérica
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

Como visto no capitulo 3.2, o faturamento quase que integral da SulAmérica advém da
sua carteira de beneficiarios, divididos entre planos de satide (com diferentes modalidades) e
odontologicos. Até 2022, a companhia divulgava o ticket médio de forma segmentada, passando

a disponibilizé-lo de forma consolidada a partir do primeiro trimestre de 2023.

5.3.1 BENEFICIARIOS DE PLANOS

Considera-se a carteira total de beneficidrios somando as diferentes categorias,
totalizando 4.567 milhdes de pessoas, dentre as quais a composi¢do pode ser observada na
Figura 50. Mantida a composicdo constante, incorporam-se as expectativas publicas
comunicadas pela gestdo da companhia, somadas as proje¢des de mercado glosas® para se
estimar o crescimento organico de beneficidrios ao longo de 2023. A partir de 2024, considera-
se um crescimento marginalmente decrescente (Figura 51), com o resultado para o horizonte de

projecao apresentado na Figura 52.

3 Medidas pelo Terminal Bloomberg.
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Empresarial / Ades&o

Qdontologicos 48 304

PME

Individual

Figura 50: Composig¢do da carteira consolidada de beneficiarios
Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor

Figura 51: Crescimento anual da carteira consolidada de beneficiarios (%)

Elaboragao: o autor
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Figura 52: Carteira consolidada de beneficidrios projetada (milhdes)

Elaboragao: o autor

5.3.2 TICKETS MEDIOS

Categorias diferentes de planos possuem tickets médios diferentes, como mostra a
Tabela 5. Uma vez consolidados em um ticket Unico, considera-se o crescimento exposto na
Figura 53. Chega-se nesse crescimento a partir das premissas de recomposic¢ao gradual do ticket
médio para patamares pré-pandemia até 2025, e um crescimento acima da inflagdo estabelecida

a partir de 2026.

Uma vez que os planos corporativos sao responsaveis por mais de um tergo da carteira
consolidada e com alta representatividade no ticket consolidado, esta categoria contribui de
forma signficativa para o crescimento real supracitado. Isso porque os planos corporativos sao
ajustados diretamente entre operador e cliente, permitindo um reajuste mais préximo da inflagao
basilar de satide, que costuma ser maior do que o IPCA*’. Uma vez que a proporgao intra-ticket
¢ mantida constante, o unico vetor de crescimento ¢ o reajuste inflacionario. A projecao

consolidada pode ser observada na Figura 54.

40'Segundo dados historicos da ANS e de instituigdes competentes.



1T21 2721 3T21  4T21 1722 2T22 3T22  4T22
Empresarial/Adesdo | 67197 657 666 653 660 668 723 707
PME 925 919 922 926 930 943 937 941
Individual 1432 1445 1398 1370 1386 1,388 1532 1,484
Odontoldgico 18 19 18 19 19 19 20 21

Tabela 5: Tickets médios por categoria
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

Figura 53: Crescimento anual do ticket médio consolidado (%)

Elaboragao: o autor
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Figura 54: Ticket médio consolidado projetado (R$)
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

5.4 PROJECOES FINANCEIRAS SULAMERICA

Uma vez determinadas as variaveis operacionais, torna-se possivel a proje¢do das

métricas financeiras da SulAmérica em sua Demonstra¢ao de Resultado.

5.4.1 RECEITA LIQUIDA

O faturamento da SulAmérica ¢ composto em grande parte pela receita de planos,
calculada a partir da Equagdo 8. Considera-se o nimero de beneficiarios médio uma vez que,
tendo em vista que o ticket médio € cobrado de forma mensal, e ndo se observa possiveis
movimentos da carteira intra-periodo, utilizar o nimero de beneficidrios ao final do periodo

pode superestimar a receita adquirida.

Receita liquida de planos no periodo t
= Média de beneficiarios entretet

— 1 X Ticket médio X Numero de meses no periodo t

Equacao 8: Calculo da receita liquida de planos
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O restante (pouco mais de 3%) da receita liquida consolidada é composto por receitas
de previdéncia privada, projetadas de forma a manter a propor¢do em relagdo aos planos. Além
disso, a receita liquida consolidada precisa ser ajustada pelas chamadas variacdes das provisdes

técnicas de prémios*!, sendo a receita liquida ajustada projetada apresentada na Figura 55.

50.859

I Receitas de Planos
- Receitas Previdéncia Privada

| Varnacoes Provisbes Técnicas de Prémios

2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e

Figura 55: Receita liquida ajustada projetada (R$ milhoes)
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

5.4.2 CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS

O custo principal da companhia é chamado de sinistralidade dos planos, que consiste no
pagamento a ser feito aos prestadores médico-hospitalares pelos servigos realizados pelos
beneficiarios na rede hospitalar credenciada do plano. Como exposto ao longo dos capitulos 2 e
3, ¢ feito um esforgo consistente pelo operador de minimizar a sua sinistralidade, buscando

preservar margem operacional.

Percebe-se partir da Figura 14 que a pandemia afetou a sinistralidade das operadoras de

forma positivamente nao recorrente em 2020, causando uma demanda reprimida e consequente

4! Consiste na atualiza¢do do valor justo das provisdes para prémios ndo ganhos de seguros.
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sinistralidade acima do padrao historico em 2021 e 2022. Ao longo de 2023, ¢é expectativa de
grande parte dos players do setor que haja uma recuperagdo para patamares de maior eficiéncia
operacional, em fun¢do de reajustes na cadeia de suprimentos médicos, recomposi¢do de

estoques, reorganizagdo do backlog de atendimentos dentre outros fatores.

Uma vez incorporadas essas hipdteses, temos uma continuidade de melhora na
sinistralidade ao longo do ano de 2023 e ganhos incrementais ao longo do horizonte de projecgao.
De forma conservadora, conjectura-se que a SulAmérica retorna a um patamar préximo ao pré-
pandemia em 2026, levando em conta que a integracdo com a Rede D'Or pressiona
positivamente a sinistralidade estrutural da companhia*’. O resultado das proje¢des pode ser
observado na Figura 56, com a taxa de sinistralidade sendo calculada como a razdo entre os

custos de sinistralidade e a receita liquida de planos.

Figura 56: Custo e taxa de sinistralidade projetados (R$ milhdes e %)
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

2 Isso ocorre pelo fato de que a Rede D'Or (atuando em posi¢do de holding) tende a utilizar a sua nova
estrutura parcialmente verticalizada como geradora de receita, em vez de minimizadora de custos para
a SulAmérica.
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Os outros custos da operagdo sdo os custos de comercializagdo e com a carteira
previdencidria. Ambos sdo projetados como propor¢do constante dos custos com sinistros e
receitas de planos, uma vez que estes refletem o desempenho operacional. De forma

consolidada, os custos sdo expostos na Figura 57.

I Custos de Previdéncia
I Custos de Comercializacio
I Custos de Sinistralidade

44298

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e

Figura 57: Custos consolidados projetados (R$ milhdes)
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

5.4.3 LUCRO BRUTO E MARGEM BRUTA

Assim como no capitulo 5.2.4, o lucro bruto ¢ calculado como a diferenga entre a receita

liquida e os custos, e a margem bruta a razdo entre o lucro bruto e a receita liquida (Figura 58).
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Figura 58: Lucro bruto e margem bruta (R$ milhdes e %)
Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor

5.4.4 LUCRO OPERACIONAL

A culminancia das projegdes operacionais e financeiras se encontra no lucro operacional
(Figura 59), sendo calculado como a diferenca entre o lucro bruto e as despesas totais. Essas sao
projetadas supondo auséncia de alavancagem/desalavancagem operacional futura (alavancagem

operacional marginal neutra).
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I Lucro Bruto
I Despesas Totais

4.995

2023e  2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

Figura 59: Lucro operacional projetado (R$ milhdes)

Elaboragao: o autor

5.5 PROJECOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

De posse das projegdes financeiros de ambas Rede D'Or e SulAmérica, consegue-se
construir a DRE consolidada da companhia. Essa segue como base contabil a DRE divulgada
no resultado trimestral da companhia do primeiro trimestre (Figura 60), levando em conta a
linha de eliminagdes* destacada. Essa é de importancia contébil relevante, uma vez que, como
exposto no capitulo 3.2, parte da receita da Rede D'Or ¢ advinda de pagamentos feitos pela
SulAmérica. Dessa forma, ¢ preciso eliminar parte da receita intra-companhia, de forma a evitar
dupla contagem. Uma vez calculadas as receitas, retornam-se as eliminacdes na linha de custos

operacionais, tornando o efeito pratico nulo.

# Contempla as eliminagdes e abatimentos entre as companhias do grupo.



Figura 60: Demonstracdo de resultado consolidada

Fonte: Relatério de Resultados do 1T23 da companhia
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Somadas as projecdes financeiras apresentadas nos capitulos anteriores, e¢ feita a

suposicao contabil de um nivel de eliminagdes similar ao primeiro trimestre de 2023, apresenta-

se a DRE consolidada projetada na Tabela 6.

Demonstracao de Resultado 1T23

Receita Liquida Consolidada
RDOR
SULA
Eliminagoes
A Provisbes Técnicas de Prémios
Custos Consolidados
RDOR
SULA
Eliminagbes
Lucro Bruto Consolidado
Margem Bruta (%)
SG&A Consolidado
RDOR
SULA

EBIT

Margem EBIT (%)

2T23e 3T23e 4T23e  2023e 2024e 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
11,315 12,102 12,130 12,290 47,838 54,552 61,923 70,791 78,860 88,042 95223 102,036
6,130 6,786 6,500 6,365 25,781 29,617 35145 41,694 47,231 53,891 58,126 61,630
6,402 6,660 6,978 7,291 27,331 30,996 33,658 36,962 40,391 43,933 47,677 51,743
-1,217 1,345 -1,348 -1,366 -5,275  -6,061 -6,880 -7,866 -8,762 9,782  -10,580  -11,337
-135 -156 -172 -181 -645 -700 -726 -755 -785 -817 -849 -883
-9,658 -9,799 -10,011 -10,135 -39,503 -43,790 -48,742 -54,815 -60,297 -67,091 -72,439 -77,532
-4,721 -4,930 -4,915 -4,943 -19,508 -21,925 -25916 -30,720 -34,627 -39,367 -42,260 -44,574
-6,054 6,214 6,444 -6,558 -25,269 27,927 -29,706 -31,961 -34,432 -37,507 40,760 -44,296
1,217 1,345 1,348 1,366 5,275 6,061 6,880 7,866 8,762 9,782 10,580 11,337
1,622 2,146 1,948 1,974 7,690 10,062 12,455 15220 17,778 20,135 21,935 23,620
143% 17.7%  16.1% 16.1% 16.1%  18.4%  20.1%  21.5% 22.5% 22.9% 23.0% 23.1%
-755 -744 -735 -750 -2,984 -2,893 -3259 -3,684 -4058 4498 -4,803 -5071
-382 414 -401 411 -1,607 1,697  -2,009 -2,379 -2,691 -3,067 -3,305 -3,502
-374 -330 -334 -339 -1,377 1,195 -1,250 -1,305 -1,367 -1,431 -1,498 -1,569
866 1,402 1,213 1,225 4,706 7,169 9196 11,536 13,720 15637 17,132 18,549
7.7% 11.6%  10.0% 10.0% 9.8% 13.1%  14.9% 16.3% 17.4% 17.8% 18.0% 18.2%

Tabela 6: Demonstragdo de resultado consolidada projetada (R$ milhoes)

Fonte: Documentos publicos da companhia

Elaboragao: o autor
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5.6 TAXA DE DESCONTO PRATICADA

O célculo da taxa de desconto explicada no capitulo 4.4, pela qual se desconta o fluxo

de caixa projetado da companhia, ¢ feito a partir das premissas seguintes.

5.6.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital da companhia é composta de 69.4% de capital proprio (equity, E)
e 30.6% de capital de terceiros (debt, D), como indicado na Tabela 7. O valor de mercado ¢
calculado como o produto da cotacdo presente da a¢do na bolsa (dia 07/06/2023) e o nimero de
acdes, enquanto a divida bruta é a soma dos empréstimos, financiamentos ¢ debéntures com o

hedge** de fluxo de caixa, descontados os instrumentos financeiros derivativos.

Estrutura de Capital (R$ milhces)

E/(E+D) 69.4%

D/(E+D) 30.6%

Valor de mercado 74,104

Cotacao (R$) 32.37

Numero de agdes 2,289,292,590

DividaBruta(a+ b + ¢) 32,694

(a) Empréstimos, financiamentos e debéntures 33,077
(b) Hedge de fluxo de caixa 425
(c) Instrumentos financeiros derivativos -807

Tabela 7: Estrutura de capital
Fonte: Relatorio de Resultados do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor

4 Estratégia de investimentos que tem o objetivo de proteger o valor de um ativo contra a possibilidade
de variagoes futuras.



88

5.6.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo de capital proprio (Ke), como exposto no 4.4.2, depende de trés varidveis
principais: o ativo livre de risco (Rf), o beta do ativo em relagio a determinado benchmark® e

o prémio de risco exigido.

Dentre as diferentes possibilidades de ativos livres de risco, de acordo com a teoria
determinante de finangas, optou-se pela utilizacdo da Nota do Tesouro Nacional série B, com
vencimento em 2035 (NTN-B 2035). Dentre as diferentes possibilidades de alocacdo para um
investidor brasileiro, considera-se que a melhor alternativa para refletir seu custo de
oportunidade, com o menor risco possivel, ¢ um titulo soberano de vencimento razoavelmente
longo (e proximo do horizonte considerado), que garante retornos reais*® previsiveis e
calendarizados. Assim, temos que o ativo livre de risco consiste na soma entre a parte pré-fixada
do titulo negociado em leildo do Tesouro no dia 07/06/2023 (5.46%) e a inflacdo normalizada

considerada de 4%.

O calculo do beta do ativo RDOR3*’ ¢ feito pela plataforma Bloomberg, frente ao indice
de agdes Ibovespa, elaborado pela B3. A janela utilizada desde o IPO da companha resulta em
um beta estatistico de 1.242. A escolha pelo beta estatistico e nao desalavancado (e alavancado)
parte do ponto de que o setor de satide brasileiro possui poucas empresas large caps* listadas
em bolsa, com atividades-fim ndo inteiramente comparaveis e, consequentemente, betas

desalavancados diferentes.

A determinacao do prémio (retorno adicional) exigido pelo investidor ¢ uma das partes
mais subjetivas do valuation de uma companhia. Isso porque investidores diferentes possuem
perfis diferentes que, por consequéncia, determinam parametros de risco distintos. Com isso,

enxergam valores diferentes em um mesmo ativo. Dentre as hipoteses estabelecidas, incluindo

45 Base comparativa para o ativo.

46 Retornos acima da inflagdo do periodo; a NTN-B consiste em um titulo ptblico indexado a inflagdo
(IPCA) com um spread pré-fixado e evidente.

47 Agdo da empresa negociada na bolsa brasileira.

8 Empresa de grande porte, que possui alta capitalizagdo na bolsa de valores € é reconhecida por
liderar o mercado no qual atua.
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o pressuposto de um mercado eficiente*®, considera-se que a maneira mais correta de se pensar
o prémio de risco exigido (para se estar na classe de ativo de agdes) por um investidor médio ¢

observar o prémio de risco implicito do mercado brasileiro de renda variavel.

Considerando que a maneira mais robusta® de se analisar o mercado de a¢des brasileiro
¢ através do indice Ibovespa, busca-se calcular o prémio de risco exigido pelo conjunto de
investidores que negociam o indice. Para isso, parte-se inicialmente do calculo do chamado
multiplo Prego/Lucro (P/L) do Ibovespa. Este consiste na razao entre o valor de mercado do
indice (calculado como a soma do valor de mercado de todos os seus integrantes) e o lucro

projetado somado de todos os seus integrantes.

O multiplo P/L ¢ um dos mais utilizados em finangas corporativas como uma medida de
comparagdo relativa entre ativos, uma vez que ambos podem possuir lucros iguais, mas para os

quais sdo enxergues valores diferentes e, por conseguinte, precos diferentes.

Sem entrar de maneira muito profunda na extensa literatura envolvendo analise, calculo
e explicagdes de multiplos financeiros, em esséncia o P/L indica a tolerancia de risco do
investidor para com tal ativo, também podendo ser interpretado como uma medida de paciéncia

ou impaciéncia do investidor frente ao investimento.

Essa visdo parte do principio de que, uma vez que os lucros sdao possivelmente a melhor
aproximagdo do retorno gerado por uma empresa, o P/L representa a janela na qual serd
retornado o investimento feito, medido pelo valor de mercado da empresa. Com um exemplo
ilustrativo, pode-se pensar em uma empresa com lucro anual fixo projetado de R$100, para a
qual determina-se um valor de mercado de R$1.000. Com essa configurac¢do, o multiplo seria
de 10x, ou seja, o investimento seria retornado em 10 anos de geragdo de lucros. Quanto maior
o P/L, maior a janela em que se aceita o retorno do investimento, ou seja, menor o retorno em t

(anual, mensal etc.), sendo o contrario também verdadeiro. Um investidor com alto grau de

4 Definigdo tedrica baseada na tese de que os pregos dos ativos financeiros refletem todas as
informagdes do mercado e da economia.

3% Considerando que ¢ o indice de agdes mais utilizado pelo mercado financeiro brasileiro como
referéncia e com certo histdrico, que permite uma visdo de longo prazo retrospectiva em uma janela
significante.
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atra¢do por risco, ou um investidor muito paciente, por exemplo, aceitam altos investimentos
em baixas lucros proximos (altos P/Ls), possivelmente na esperanga de que estes cres¢am de

forma significativa no futuro.

Uma vez estabelecido que o P/L pode ser visto como uma medida implicita de risco por
parte do investidor, faz sentido enquadra-lo de outra maneira. Em vez de pensar no nimero de
periodos em que o P ¢ retornado pelo L, pode-se pensar no retorno percentual do L sobre P,
fazendo com que o multiplo passe a ser o chamado earnings yield®?, calculado como L/P. No
exemplo mencionado anteriormente, com um P/L de 10x, temos um L/P de 10%, ou seja, o ativo
entrega um retorno implicito de 10%, dada a precificagao feita pelos investidores. Quanto maior

o P/L, menor o earnings yield.

Com a medida em termos de retorno, pode-se entdo comparar o retorno implicito exigido
no ativo desejado, sendo nesse caso o Ibovespa, com o ativo livre de risco supracitado. O célculo

feito pelo BTG Pactual, esta exposto na Figura 61.

Utiliza-se a analise feita pelo banco pelo fato de que poucas bases de dado tratam o P/L
(com lucros projetados) historico do Ibovespa da maneira correta, ajustando pela composi¢ao
histérica do indice. Além disso, a analise opta por excluir da conta as empresas Petrobras ¢ Vale,
em funcdo de possuirem representatividade conjunta elevada no indice, e possuirem P/Ls
bastante baixos®%, o que tenderia a subestimar o P/L consolidado do indice. Assim, tem-se que
o L/P presente do indice Ibovespa, subtraido da taxa da NTN-B 2035, mostra que os investidores
exigem, de forma implicita, um prémio de risco de 5.1% para tal investimento. Com isso,

extrapola-se o prémio de risco para a taxa de desconto da Rede D’Or.

Tendo em maos os parametros necessarios, calcula-se o Ke de acordo com a Equacao 4,

encontrando-se o valor de 15.79%.

31 Rendimento de ganhos

52 Por conta de caracteristicas dos modelos de negocios, precificagdo de multiplos de empresas
atreladas a commodities e, no caso da Petrobras, desconto por conta de fatores de governanga.
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Figura 61: Prémio de risco histérico do Ibovespa — desde 2010

Fonte: BTG Pactual Research

5.6.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Como visto no capitulo 4.4.3, o custo de capital de terceiros (Kd) pode ser considerado
observavel, uma vez que ¢ de conhecimento do mercado o custos das dividas da companhia

(Figura 50).

A partir disso, instaura-se certa discussdo tedrica sobre a melhor maneira de refletir o
custo consolidado da companhia. Entre as escolas que argumentam sobre o custo médio, custo
médio ponderado ou o custo da divida representativa mais recente, opta-se pelo terceiro grupo.
Isso porque entende-se que a divida contraida mais recentemente reflete de maneira mais
fidedigna as condicdes de mercado e a visdo dos potenciais credores em relagdo a empresa.
Soma-se a isso o fato de que o custo médio ou ponderado pode levar em conta compromissos
estabelecidos momentos que ndo se apliquem a situacdo presente da companhia, seja por

mudangas operacionais, patamar de caixa ou perspectiva de resultado financeiro, podendo

oferecer uma visdo viesada do real custo do capital de terceiros atual.

Dentre as dividas representativas (principal minimamente significativo) recentemente
contraidas, a que melhor se enquadra na descricao desejada seria a Debéntures - 27* emissao,

emitida em fevereiro de 2023 (Tabela 8).
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Operacao/lnstrumento (R$ milhées) Principal Saldo Moeda Indexador Spread Inicio Vencimento
FINEP 170 36 R$ TJLP/PRE 0.5%/4.0% fev/15 set/24
Citibank II 301 410 Us$ LIBOR 0.46% nov/18 nov/23
BofA I 401 337 EUR PRE 0.88% abr/20 abr/23
JP Morgan I 520 458 Us$ PRE 1.58% jul/20 jul/23
CCB Bank of China 85 90 R$ 100% do DI 1.20% mai/20 mai/23
Outros - 47 R$ CDI/PRE/IPCA - n/a mar/28
Debéntures - 3% emissé&o - Esperanca 1,000 378 R$ 110.85% do DI - ago/17 ago/24
Debéntures - 4% emisséo - Esperanca 1,000 1,027 R$ 100% do DI 1.27%/1.50% fev/18 dez/25
Debéntures - 102 emissao 1,628 32 R$ PRE 11.82% jan/18 jan/28
Debéntures - 13? emisséo 1,400 1,401 R$ 100% do DI 1.02% set/18 set/24
Debéntures - 142 emiss&o 500 527 R$ 106% do DI - out/18 out/26
Debéntures - 172 emisséo 32 série 1,000 1,031 R$ 100% do DI 0.79% jun/19 jun/29
Debéntures - 172 emiss&o 22 série 2,500 2,582 R$ 100% do DI 1.25% dez/19 dez/26
Debéntures - 192 emiss&o 22 série 2,500 2,521 R$ 100% do DI 1.90% ago/21 ago/31
Debéntures - 19? emiss&o 3?2 série 1,500 1,513 R$ 100% do DI 1.90% set/21 ago/31
Debéntures - 232 emisséo 12 série 900 942 R$ 100% do DI 1.40% mai/22 mai/28
Debéntures - 23? emiss&o 22 série 850 892 R$ 100% do DI 1.90% mai/22 mai/32
Debéntures - 232 emisséo 3?2 série 625 656 R$ 100% do DI 1.90% mai/22 mai/32
Debéntures - 252 emiss&o 12 série 450 477 R$ 100% do DI 2.00% out/22 out/32
Debéntures - 252 emiss&o 22 série 150 159 R$ 100% do DI 1.95% out/22 out/32
Debéntures - 27% emissao 1,100 1,106 R$ 100% do DI 1.70% fev/23 fev/30
Debéntures (SULA) - 62 emisséo 700 501 R$ 111.5% do DI - abr/19 abr/24
Debéntures (SULA) - 82 emisséo 12 série 233 238 R$ 100% do DI 1.50% fev/21 fevi24
Debéntures (SULA) - 82 emisséo 22 série 467 481 R$ 100% do DI 1.80% fevi21 fevi26
Debéntures (SULA) - 9% emisséo 12 série 750 798 R$ 100% do DI 1.50% nov/21 nov/26
Debéntures (SULA) - 92 emisséo 22 série 750 799 R$ 100% do DI 1.70% nov/21 nov/28
Debéntures GGSH 360 375 R$ 100% do DI 2.80% abr/21 abr/26
Debéntures GGSH 70 73 R$ 100% do DI 2.20% set/22 set/26
Senior Notes | (a) 1,596 2,400 Us$ PRE 4,95% jan/18 jan/28
Senior Notes I (a) 5,063 3,141 Us$ PRE 4,50% jan/20 jan/30
Nota Promissoéria - 3% emissao 1,000 1,430 R$ 112,5% do DI - abr/18 abr/23
CRI - 22 emissdo 300 390 R$ IPCA 6,06% jul/18 jul/25
CRI - 32 emissao 12 série 227 233 R$ 96,5% do DI - dez/18 dez/23
CRI - 32 emissado 22 série 373 481 R$ IPCA 4,66% dez/18 dez/25
CRI - 42 emissao 22 série 30 38 R$ IPCA 3,93% fev/19 fev/26
CRI - 52 emissao 538 670 R$ IPCA 3,45% set/19 ago/29
CRI - 62 emissao 1,500 1,350 R$ IPCA 4.93% mai/21 mai/36
CRI - 72 emissdo 12 série 400 409 R$ IPCA 5.58% dez/21 dez/21
CRI - 72 emissao 22 série 600 590 R$ IPCA 6.10% dez/21 dez/36
CRI - 82 emissado 22 série 799 800 R$ IPCA 5.83% jun/22 jun/29
CRI - 8% emissédo 3? série 342 340 R$ IPCA 6.01% jun/22 jun/32
CRI - 9% emisséo 12 série 30 31 R$ IPCA 6.38% ago/22 jul/29
CRI - 92 emisséo 22 série 70 72 R$ IPCA 6.54% ago/22 jul/32
CRI - 9% emisséo 32 série 400 407 R$ IPCA 6.77% ago/22 jul/37
CRI - 102 emiss&o 12 série 86 88 R$ 100% do DI 0.75% dez/22 dez/27
CRI - 102 emissé&o 22 série 176 179 R$ 100% do DI 1.00% dez/22 dez/29
CRI - 10% emisséo 32 série 82 84 R$ IPCA 6.79% dez/22 dez/29
CRI - 102 emiss&o 42 série 55 56 R$ IPCA 6.94% dez/22 dez/32

Tabela 8: Empréstimos, financiamentos e debéntures
Fonte: Notas explicativas as informacdes financeiras intermedidrias do 1T23 da companhia

Elaboragao: o autor
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Uma vez que sua indexagdo consiste em 100% do rendimento do CDI no periodo
estabelecido, a melhor forma de estimar seu custo ¢ através da precificacao da taxa de juros
nessa janela. Consegue-se esse objetivo a partir da taxa de mercado do Contrato Futuro de
Depositos Interfinanceiros (DI)*, na janela desejada. Assim, com a taxa de mercado do DI de
2030 (vencimento mais proximo da divida supracitada) em 11.065%, se acresce a esse valor o

spread indicado de 1.7%, encontrando-se um custo de divida (capital de terceiros) de 12.77%.

No entanto, como indicado pela teoria de finangas corporativas, € corroborado no livro-
texto utilizado neste trabalho, € necessario se abater desse valor a aliquota nominal de imposto
de renda de 34%. Isso ocorre uma vez a empresa se aproveita do chamado beneficio fiscal da

divida, este reflete o custo real do capital de terceiros. Com isso, tem-se que o chamado Kd

liquido ¢ de 8.42%

5.6.4 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Com as variaveis necessarias estabelecidas, calcula-se 0 WACC de acordo com a

Equacao 3, com o resultado de 13.54% exposto na Tabela 9.

33 Instrumento financeiro que representa um acordo feito entre duas partes de compra e venda da
expectativa da taxa de juro do DI, entre o dia da negociagdo e uma data futura de vencimento
estimulada. Com isso, reflete-se a taxa DI média desse periodo.



Taxa de Desconto

WACC 13.54%
Ke - Custo de Capital Préprio (Equity) 15.79%
Ativo Livre de Risco (NTN-B 2035 + IPCA) 9.46%
NTN-B 2035 5.46%

Beta Estatistico 1.242

Prémio de Risco 5.10%

IPCA 4.00%

Kd Liquido - Custo de Capital de Terceiros (Debt) g 429,
Kd - Custo de Capital de Terceiros (Debt) 12.77%
ODF30 (01/01/2030) 11.07%

Spread da divida 1.70%

Aliquota de Imposto 34.0%

Tabela 9: Custo médio ponderado de capital (taxa de desconto)

Elaboracao: o autor

5.7 FLUXO DE CAIXA
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Chega-se ao objetivo final da projecdo do fluxo de caixa consolidado da companhia,

calculado como mostrado no capitulo 4.3. O resultado pode ser observado na Tabela 10.

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e L
EBIT 4,706 7,169 9,196 11,536 13,720 15,637 17,132 18,549
(-) Impostos 1,600 2,437 3,127 3,922 4665 5317 5825 6,307
NOPAT 3,106 4,732 6,070 7,614 9,055 10,320 11,307 12,242
(+) Depreciagao e Amortizagéo 2,016 2,113 2,498 2,955 3,340 3,804 4,098 4,341
(-) Capex Organico 3,088 3478 2175 2,289 824 940 1,014 1,075
(-) Capex Inorganico 0 225 225 225 225 225 225 225
(-) A Necessidade de Capital de Giro | 179 1,021 1,120 1,348 1,227 1,396 1,091 1,036

FCFF

1,855 2,121 5,048 6,706 10,120 11,563 13,074

Valor Presente Liquido (VPL) 1,687 1,698 3,560 4,166 5,537 5,572 5,549

14,248 164,746

5,326

61,587

Tabela 10: Fluxo de caixa projetado para a companhia

Elaboragao: o autor
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5.7.1 LUCRO OPERACIONAL E IMPOSTOS

Parte-se do lucro operacional (EBIT) calculado pelas premissas estabelecidas ao longo
do trabalho, e deste desconta-se os impostos cabiveis, sendo esses o Imposto de Renda sobre
Pessoa Juridica (aliquota de 25%) e a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (aliquota de
9%). Essa incidéncia somada ocorre sobre o lucro real, como indicado na fonte referenciada,
exigindo-se, assim, uma aliquota de imposto de 34%. Subtraidos os impostos do EBIT,

encontra-se o lucro liquido apos os impostos (Net Operating Profit After Taxex, NOPAT).

5.7.2 DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

A depreciagdo e amortizacao sao calculadas respeitando sua proporc¢ao historica em
relacdo a receita liquida ao longo do horizonte de projecdo. Entende-se que tal exercicio ¢

plausivel, uma vez que a atividade-fim da empresa depende largamente de sua estrutura fixa.

5.7.3 INVESTIMENTOS

Os investimentos (Capex) da companhia sdo divididos em dois tipos: inorganico e
organico. No primeiro, considera-se a premissa estabelecida no capitulo 5.1.1 de aquisi¢des de
leitos, estabelecido um prego médio de R$ 2,25 milhdes por leito hospitalar, em linha com o

historico de transa¢des da companbhia.

Dentro do Capex organico, considera-se o chamado Capex de manuten¢do consolidado
e o Capex de expansdo. O primeiro consiste nos investimentos recorrentes € ndo discricionarios
da operacao, calculados de forma altamente previsivel como uma razao praticamente constante
frente as variaveis operacionais e financeiras da companhia. O segundo consiste nos
investimentos discricionarios despendidos no plano de expansao apresentado no capitulo 5.1.1,
no qual totaliza-se um investimento de R$ 8,724 bilhdes até 2027. Tendo esse estoque em vista,
assume-se um patamar proporcional de realizagdo de investimentos similar ao feito no primeiro
trimestre de 2023 para o restante do ano e para 2024, dividindo o restante do estoque previsto

em 2026 e 2027. Utiliza-se dessa estratégia na medida em que a companhia desenvolve diversas
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obras com prazos distintos simultaneamente, realizando dispéndios em anos anteriores ao

previsto pelo plano.

5.7.4 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

A necessidade de capital de giro (NCG) consiste no capital necessario para a manutencao
das atividades operacionais da companhia. Pode ser calculada pelo Balango Patrimonial como
a diferencga entre o Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante Operacional, ou pelo
chamado ciclo financeiro, como a diferenga entre os prazos médios de recebimento e os prazos
médios de pagamento. Como mostra a Figura 61, a NCG da companhia ¢é positiva, uma vez que
seu prazo de recebimento ¢ maior do que seu prazo de pagamento, gerando um descasamento
entre seu contas a receber e contas a pagar. Esse cendrio ¢ comum no setor de saide e pode ser

considerado como estrutural.

Figura 59: Prazo médio de recebimento (PMR), estoque (PME) e pagamento (PMP) dos
servigos hospitalares — em dias

Fonte: Relatorio de Resultados do 1T23 da companhia

Partindo desse cenario, calcula-se a variacao da NCG positiva mantendo-se uma relacao
normalizada do balango ciclico, dos prazos médios historicos e das varidveis financeiras

projetadas.
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5.7.5 VALOR PRESENTE LIQUIDO

A partir do fluxo de caixa, encontra-se o valor presente liquido (VPL) a partir da férmula

exposta no capitulo 4.1, com a taxa de desconto elaborada no capitulo 5.6.

Para o fluxo de caixa calculado apos o horizonte de projecao utiliza-se a Equagdo 2,
definindo o crescimento na perpetuidade (g) como 4.5%. Com isso, assume-se um crescimento
real de 0.5%, em linha com hipotéses utilizadas no horizonte de projecao de capacidade

operacional de repasses acima da inflagao.

5.8 PRECO DA ACAO

Somando-se o VPL do horizonte de projecdo com o VPL da perpetuidade chega-se no
valor da firma (Enterprise Value, EV). Deste, desconta-se a divida liquida da companhia para
se chegar no valor de mercado calculado. Dividido pelo niimero de agdes, encontra-se,

finalmente, o valor justo da companhia por acdo (Tabela 11).

Valor Presente Liquido (R$ milhoes)

VPL Projecdes 33,096
VPL Perpetuidade 61,587
Enterprise Value (EV) 94,683
Divida Liquida 15,506
Valor de Mercado Total 79,177
Numero de agbes 2,289
Target Price (R$) 34.59
Valor de Mercado Atual 74,104
Enterprise Value Atual 89,610
Prego Atual (R$) 32.37
Upside 6.85%

Tabela 11: Valor presente liquido

Elaboragao: o autor
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6. CONCLUSAO

A partir dos resultados gerados pelos inputs inseridos no modelo, foi possivel encontrar
um valor justo (target price) para a companhia e, com isso, comparar-se com o pre¢o da a¢do

no mercado, de modo a determinar o upside®® previsto para esse possivel investimento.

Ao fechamento do mercado brasileiro no dia 07/06/2023, as a¢des da Rede D’Or
apresentavam a cotagdo de R$ 32,37. Com isso, as a¢des da companhia negociam a um desconto
de 6.85% frente ao seu valor justo encontrado, sendo esse o potencial upside da compra do
papel.

E importante ressaltar que esta monografia possui finalidade meramente académica, nio

representando, assim, uma recomendag¢do de investimento.

34 Potencial de alta de um determinado ativo expresso em forma de porcentagem.
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