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1. Introducao

Este trabalho tem como objetivo realizar, com base nas premissas a serem
desenvolvidas, uma analise do valor da Kora Saude, companhia que tem como sua
principal atividade a gestdo de ativos hospitalares privados, principalmente em regides
onde ha menor competicdo de grupos de maior porte e buscando obter uma fatia de
mercado expressiva nessas areas de atuacdo. Fundada em 2001 como Hospital Meridional
na cidade de Cariacica-ES, vem passando por um processo de expansdo agressivo nos
ultimos anos, principalmente através da aquisicdo de hospitais ja existentes. Em 2018 a
companhia recebeu investimento de um fundo de private equity estrangeiro com operagéo
no Brasil, a partir dai houve uma aceleragdo do crescimento que tornou viavel a Oferta
Publica Inicial, IPO, em 2021, ap6s 0 mesmo movimento ter sido realizado por outros

competidores desse mercado como Rede D’Or e Mater Dei.

O setor hospitalar brasileiro tem um uma expectativa de crescimento com base em
dois principais fatores, o envelhecimento da populacdo e o aumento das despesas
assistenciais dos planos de salde. A expectativa de que o pais saia dos atuais 15% de
pessoas com 60 anos ou mais para 24,2% (IBGE, 2022) é um fator positivo para o setor
a longo prazo. Como sera discutido esse processo de transicdo demogréafica exercerd uma
pressdo por aumento de gastos com salde por parte dos individuos e convénios, fator
positivo para 0 segmento em que a Kora atua. Porém, o principal risco para a realizacdo
desse cenério é a possibilidade de estagnacdo no numero total de beneficiarios o que

limitaria a expansao dos gastos com saude.

Visando uma analise do valor justo da companhia com base em seu contexto setorial
e operacional, foi construido a partir de premissas proprias um modelo para a estimacao
dos fluxos de caixa gerados pelos segmentos da empresa. Posteriormente sera utilizado o
método do fluxo de caixa descontado para estimacdo do valor da companhia
(Damodaran,2012).



1. A Companhia

1.2 Sobre a Companhia

A histdria da Kora satde comeca em 2001 com a fundacdo do Hospital Meridional
Cariacica (Meridional S.A) em Cariacica no Espirito Santo, o primeiro ativo do que se
tornaria a rede Meridional. Em 2008 a companhia realizou sua primeira aquisicao, o
Hospital S&o Luiz S.A e incorporou a rede o Hospital Meridional Praia da Costa, ambos
em Vila Velha- ES. Em 2010 foi constituida a Vitdria Participacfes S.A, controladora da
Meridional S.A cujo sécios eram Antonio Alves Benjamin Neto, Bruno Moulin Machado,
Ivalin Lima e Frederico Christo Torezani. No ano de 2011 o Hospital Sdo Francisco em
Cariacica — ES foi adicionado no portfolio, ja em 2016 concluiu um projeto greenfield
em S&o Matheus — ES, o Meridional Sdo Matheus. Em 2018 a companhia alienou 75%
de seu capital para a Guaratiba Participaces S.A, empresa ligada a gestora de private
equity H.1.G Capital, por R$ 113.450 mil, desde entdo a companhia acelerou o seu ritmo
de crescimento principalmente através de aquisicdes. Nesse mesmo ano fez a aquisi¢cdo
de outro hospital na regido metropolitana do Espirito Santo o Hospital Metropolitano em
Serra-ES. Em 2019 foi dado inicio ao processo de diversificacdo territorial da empresa
com o Hospital Sdo Mateus em Cuiabd — MT e a consolidacdo da presenca da rede no ES
com o Hospital e Maternidade Santa Ursula em Vitoria, além disso nesse ano a Vitoria
ParticipacOes S.A passa a se chamar Kora Sadde Participaces S.A. No ano de 2020 o
fundo Fuji Brasil Partners | C — Fundo de Investimento em Participa¢fes Multiestratégia
Investimento no Exterior (FIP Fuji), gerido pela H.1.G Capital incorporou a Guaratiba
ParticipacOes passando a controlar diretamente a Kora Salde S.A. Nesse mesmo ano fez
a aquisicdo de outro hospital na regido metropolitana do Espirito Santo o Hospital
Metropolitano em Serra-ES. No ano de 2020 a empresa ampliou sua diversificacdo
regional ao incluir dois hospitais no Tocantins, o Hospital Palmas Medical e Hospital
Santa Thereza, ambos em Palmas. 2021 foi um ano marcante para a companhia devido a
Oferta Restrita de AcOes que listou a companhia no Novo Mercado da B3, precificada em
R$ 7,2 por acdo permitiu que a Kora aumentasse 0 seu capital social em R$106.933 mil
e sua reserva de capital em R$ 662.987 mil. Além disso, a Kora Salde acelerou o processo
de crescimento da rede através de 5 M&As. No Centro Oeste foram incorporados ao
grupo o Hospital Anchieta no Distrito Federal e o Instituto Neuroldgico de Goiania.
Iniciando sua expanséo na regido nordeste foram comprados trés ativos em Fortaleza-CE

, 0 Hospital Gastroclinica, Hospital Sdo Mateus, Grupo OTO, a Kora se posiciona como



um player importante na regido. Em 2022 a companhia ganhou market share no Distrito
Federal ao adicionar o Hospital S&o Francisco em Ceilandia, Distrito Federal.

Principais Acontecimentos - Kora Saude

Fundac8o Hospital Meridional Constituicdo da Vitoria Conclusdo do primeiro projeto Primeira aquisicdo fora do Espirito
Cariacica Participagdes S.A greefield, o Hospital S&o Mateus Santo, Hospital S8o Mateus em
Cuidba - MT
2001 2008 2008 2011 2016 2018/2019 2019

Incorporagdo Hospital S&o Luiz e Adicionou o Hospital S0 Francisco Aporte do fundo gerido pela H.1.G
Meridional Praia da Costa no portfélio Capital/ Mudanga de nome para
Kora Sadde

Expansdo para o Tocantins via Continuidade da expanséo no Aguisicdo do Hospital Sdo
aquisicdo do Hosp. Santa Thereza Centro Oeste, via Hosp. Anchieta - Francisco no DF.
e Hosp. Palmas Medical DF e ING- GO
2020 2021 2021 2021 2022

IPO da Kora Saude. Expansdo para o Ceard via compra
do Grupo OTO e Hosp
Gastroclinica.

Figura 1: Principais Acontecimentos da Companhia. Fonte: Formulério de Referéncia 2021.

Frederi

69% ‘ 7,8% 20,3%
Kora Sauide
Participagdes S.A
95% 100% 75% 100% 80% 100% 100% 100%
_ L Hospital e Maternidade Hospital Palmas Medical . Camburi Participacoes Ilha do Boi Participagdes Itapua Participagtes Holdings Nao
(eI e Sdo Mateus Ltda. S.A FrrhehEman S.A S.A Ltda. Operacionais

Maternidade Santa
Ursula de Vitéria S.A

Figura 2: Organograma. Fonte: Formulério de Referéncia 2021
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1.3 Gestédo e Governanca

Conforme descrito no Estatuto Social, a Kora Saude € administrada pelo Conselho de
Administracdo e pela Diretoria. No mesmo documento figura que esta deve ter no
minimo, 1 Diretor Presidente, 1 Diretor de Relacdes com Investidores e 1 Diretor
Financeiro, sendo somente os dois primeiros de preenchimento obrigatorio, e no maximo
12 Diretores, as fungdes adicionais seriam determinadas pelo mesmo 6rgdo. A escolha
destes individuos é feita através da eleicdo pelo Conselho de Administracdo que
estabelece mandatos com prazos de 2 anos. Como funcédo da diretoria, destaco: gerenciar
e administrar diariamente as empresas com base no direcionamento estabelecido no
Conselho de Administracdo incluindo aspectos financeiros, preparar os planos de
negocios e orcamentos anuais e decidir sobre assuntos que ndo sejam competéncia do

Conselho de Administracdo ou Assembleia Geral.

Nome Cargo Historico

Formado em medicina pela EMESCAM e com residéncia em cirurgia vascular pela UFRJ. Foi

Antdnio Alves Benjamin Nets Diretor President:
ntonio Alves Senjamin Feto retor Fresidente fundador do Hospital Meridional Cariacica em 2001.

Formado em Economia pela PUC-Rio. Possui experiéncia no mercado financeiro e como

Flavio Figueiredo Deluiggi Diretor Fi i Relagd | tid .
avio Flguelredo belulge! retor Financeiro e Relagoes com Investidores membro do conselho da Kora Saude, Nadir Figueiredo e Selfit Academias.

Formado em Engenharia pelo ITA. Possui experiéncia no mercado financeiro com

Elias Leal Lima Diretor de M&A .
passagens pelo Patria e H.l.G Capital.

Lorena Morelato Diretora de Gente e Gestdo Formada em Psicologia. Experiéncia na area de gente e gestdo.

Formado em Contabilidade pela UCAN-R] e MBA pela Coppead. Experiéncia no setor de

Marcio Augusto Pitta Machado Diretor de Operagdes , ¥ R 5 g .
salde, mercado financeiro e gestdo financeira.

Formado em Administragio. Possui longa atuagdo no setor de salide com passagens por

Michel Castro Santana Diretor Comercial 5 - . - )
empresas do segmento de oncologia, medicina diagndstica e hospitalar.

Figura 3: Quadro de Diretores. Fonte: Rl da Companhia

O Conselho de Administracdo da companhia deve ser composto por 6 a 9 membros
com mandados para 2 anos, e como regra para aderéncia aos padrdes do Novo Mercado
da B3, no minimo 2 conselheiros ou 20% do total devem ser independentes. Além disso
o Diretor Presidente e Presidente do Conselho ndo devem ser exercidos pela mesma
pessoa. Dentre as diversas funcdes do Conselho, destaco: Eleger os Diretores, fiscalizar
a administracdo, propor destinagdes na Assembleia Geral para o resultado do exercicio,
investimentos em CAPEX maior que R$ 30.000 mil.
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Nome Cargo Histérico

Formado em Administracdo na FGV-SP e em Direito na USP com MBA pelo INSEAD. E sécio e

Rodrigo Branddo Feitosa Presidente do Conselho
8 diretor do H.I.G Brasil e membro do conselho de outras 3 empresas do portfélio da gestora.

Ex-sécio da Hemodindmica Meridional Ltda. Entre 2002 e 2019 além de ser sécio-diretor em

Frederico Christo Torezani Conselheiro Independente o
uma empresa no segmento de medicina vascular.

Formado em Medicina com especializagdo em Oncologia, MBA em Salide pela Coppead,
Nelson Luiz S. Teich Conselheiro Independente Mestrado em Satde na Universidade de York. E Ex- Ministro da Salde e atualmente trabalha
como consultor para empresas no segmento.

Diretor do H.L.G Brasil com passagem anteriormente em consultoria estratégica, banco de

Felipe Franco da Silveira Membro do Conselho ) )
investimento e empresas como Ab. InBev.

Fébio Isay Saad Membro do Conselho Formado _em Admlnls.tra;am na FGV-SP e D-IrEItU na _USP com MBA Em_Whanun. E Diretor do
H.L.G Brasil com carreira no mercado de Private Equity na América Latina.

Eduardo da Veiga, CFA Membro do Conselho Formado am.Engsnhanalpela PUC-Rio com r.nss’tradu na Ecole Cemralls de Parlls. E Principal
no H..G Brasil e tem mais de 10 anos de trajetdria no mercado de Private Equity.

Anténio Alves Benjamin Neta Membro do Conselho Formado em medicina pela EMESCAM e com residéncia em cirurgia vascular pela UFRJ. Foi

fundador do Hospital Meridional Cariacica em 2001, atual Diretor-Presidente da Kora Saude.

Figura 4: Conselho de Administracédo. Fonte: Rl da Companhia

1.4 Modelo de Negdcios

A Kora Salde S.A detém participacdo societaria em empresas que operam hospitais
gerais e especializados, dentre o leque de servigos ofertados pelas controladas do grupo
estdo: atendimento hospitalar, pronto-socorro, clinica médica, servigos de hemodinamica,
medicina diagnoéstica e tratamentos oncoldgicos e servigos adjacentes ligados a pratica
médica e rotina hospitalar. A companhia agrupa esses servicos em dois grandes
segmentos, Servicos Hospitalares e Oncoldgicos, em 2021, os servicos ligados a atividade

oncoldgica representaram aproximadamente 5% da receita liquida da companbhia.

.
1.400.000 CAGR: 64% !
1.261.856
1.200.000
1.000.000
800.000
612.287
600.000 34,647 1.195.586
442.035
400.000 &
284.189 31562
200.000 25201 410.466
258.988
2018 2013 2020 2021

B Receita Liquida - Hospitalar M Receifa Liguida - Oncologia

Figura 5: Receita Liquida por Segmento. Fonte:Planilha de Fundamentos.
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A estratégia do grupo consiste em buscar o posicionamento em regides ainda pouco
exploradas pelos grandes players do mercado de saude, Rede D’Or, Hapvida, DASA, e
extrair um market share expressivo nessas cidades. No Sudeste a companhia possui
presenca apenas no Espirito Santo, onde iniciou suas operacGes, no Nordeste possui
presenca apenas no Ceard, mais precisamente em Fortaleza, a regido com melhor
abrangéncia da rede pertencente a Kora Salde é a Centro Oeste, seus ativos cobrem
Goias, Mato Grosso e Distrito Federal e no Norte somente o Tocantins. Atualmente a
companhia atua em cidades com populacdo total estimada de no minimo de 300 mil

habitantes, e com exce¢do do Espirito Santo ela se posiciona nas capitais.

Hospital Controlada % Indireta Kora Salide Leitos Localizagdo
Hospital Meridional Cariacica Hospital Meridional 5.A 95% 185 Cariacica - ES
Hospital 530 Luiz Hospital Meridional 5.A 94% M Vila Velha - ES
Hospital Meridional Serra Hospital Meridional 5.A 98% 123 Serra - ES
Hospital Meridional Praia da Costa Hospital Meridional 5.A 95% 80 Vila Velha - E5
Hospital S30 Francisco Hospital Meridional S.A 99% a7 Cariacica - ES
Hospital Meridional Sdo Mateus Hospital Meridional 5.A 97% 120 Vila Velha - ES
Hospital Maternidade Santa Ursula Hospital Meridional 5.A 100% 78 Vitdria - ES
Hospital Maternidade S80 Mateus  Hospital Maternidade S0 Mateus S.A 100% 129 Cuiaba - MT
Hospital Santa Thereza Hospital Palmas Medical S.A 100% 57 Palmas - TO
Hospital Palmas Medical Hospital Palmas Medical 5.A 75% 81 Palmas - To
Hospital Anchieta Enseada do Sua Participagdes S.A 100% 190 Distrito Federal
Hospital Gastroclinica Camburi Participacdes S.A 100 105 Distrito Federal
Instituto de Meurologia de Goiania Ilha do Boi Participagdes S.A 99% 105 Goiania - GO
Hospital Sdo Mateus Camburi Participagdes S.A 100% 150 Fortaleza - CE
Grupo OTO Camburi Participacdes S.A 80% 194 Fortaleza - CE
Hospital S0 Francisco Itapud Participacdes S.A 100% 179 Distrito Federal

Figura 6: Hospitais do Grupo. Fonte: Apresentacdo de Resultados 2021, Formulario de Referéncia 2021

Com base nas informac6es da Figura 7, é possivel estimar o que seria 0 tamanho do
publico-alvo em uma viséo por leitos privados em cada estado. A sua construcdo utilizou
como premissa que apenas individuos das classes sociais A, B e C teriam condicdes
financeiras para acessar planos privados de salde, para fins de estimacdo de uma proxy
do que seria a demanda por leitos nessas regides foi considerada apenas os leitos de

hospitais gerais privados (com e sem fins lucrativos).

Todos os estados que a companhia se posicionou nos ultimos anos possuiam maior
publico-alvo leitos do que o Espirito Santo, sendo que o Mato Grosso, Tocantins e Goias
possuem um numero de habitantes para cada leito privado mais de 40% maior. Visando
uma comparacao com os grandes centros foram incluidos as outras capitais do Sudeste e
com excecdo de Minas Gerais a relagdo Habitante/Leito & maior do que propriamente no

Espirito Santo.
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Estado Populagdo Estimada 2021 % Classes Sociais A,B,C Hab. Classes Sociais A,B,C Leitos Hospitais Privados Habitantes por Leito
Espirito Santo 4.108.508 60% 2.465.105 5.806 425
Mato Grosso 3.567.234 70% 2.497.064 4.085 611
Tocantins 1.607.363 50% 803.682 1.144 703
Distrito Federal 3.094.325 78% 2.413.574 4.657 518
Goids 7.206.589 73% 5.260.810 8.348 630
Ceara 9.240.580 46% 4.250.667 8.163 521
Rio de Janeiro 17.463.349 67% 11.700.444 18.547 631
S3o Paulo 46.649.132 74% 34.520.358 64.457 536
Minas Gerais 21.411.923 67% 14.345.988 34.493 416

Figura 7: Populacédo Estimada e Publico-alvo. Fonte: CNES, DEPEC

Outro ponto importante na estratégia do grupo, como descrito em seus informativos,
é fazer aquisicdes que lhe permita deter uma representatividade significante no total de
leitos privados de cada regido de atuacdo. Visando afirmar se essa estratégia é
demonstrada na prética foi realizada uma consulta a base de dados do CNES para
estimativa de market share da companhia. E possivel verificar representatividade frente
aos leitos totais maior que 10% em trés regiGes de atuacdo, em Palmas, na Regido
Metropolitana de Vitéria (inclui Cariacica, Funddo, Guarapari, Serra, Viana, Vila Velha

e Vitdria) e em Cuiab4, Figura 8.

Estado Regido de Atuacdo Market Share - Estado Market Share - Regido de Atuacdo
Ceara Fortaleza 4% 9%
Espirito Santo  Regido Metropolitana de Vitdria 12% 28%
Distrito Federal Distrito Federal 8% 8%
Goias Goiania 1% 2%
Mato Grosso Cuiaba 3% 15%
Tocantins Palmas 22% 33%

Figura 8: Estimativa de Market Share. Fonte: CNES

Para fins de entendimento da estratégia de precificacdo dos servigcos hospitalares do
grupo é util analisar comparativamente o seu ticket médio por leito, isto é receita liquida
por leito. A visdo estratégica do grupo € posicionar-se em um segmento de ticket médio
por leito menor que pares como Rede D’Or e Materdei que focam em atender
beneficiarios de planos premium, mas estar acima da precificacdo por leito de players

verticalizados, como é visto na Figura 9.
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Figura 7: Comparativo de Ticket Médio por Leito. Fonte: DFs das Companhias.
Porém essa precificacdo reduzida frente a esses players néo é refletida totalmente na
margem bruta de sua operagédo hospitalar que comparativamente com outras operadoras

fica acima da Rede D’or porém abaixo da praticada pela Mater Dei.
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Figura 8: Margem Bruta Operadoras Hospitalares. Fonte: DFs das Companhias
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2. Analise Setorial

2.1 Tendéncias Demograficas

Um dos principais drivers de crescimento para o setor de salde nos proximos anos
sera o0 envelhecimento da populacgéo brasileira. Em 2022, conforme estimado pelo IBGE
existem mais de 32 milhdes de pessoas com 60 anos ou mais, 0 que corresponde a 15%
da populacdo total. Em 2042 serd alcangada a marca de 57 milhdes de idosos, ou 24,5%
da populacéo total.

84,9%

75,5%

24,5%

15,1%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2035 2040 2041 2042

— At 59 anos 60 anos ou mais

Figura 9: Evolucéo Grupos Etarios 2022-2042. Fonte: IBGE

Essa nova dindmica demogréafica do pais exercera uma pressao para 0 aumento nas
despesas assistenciais ja que idosos tendem a ter mais problemas de salde e necessitam
de cuidados médicos mais intensos. ldosos sdo mais frequentemente acometidos por
doencas crénicas, na Figura 12 sdo mostrados dados da Vigilancia de Fatores de Risco e
Protecdo para Doengas Crénicas por Inquérito Telefénico, VIGITEL, de 2021, uma
pesquisa que busca realizar um monitoramento da frequéncia e distribuicdo de algumas
condicdes, dentre elas a diabetes e hipertensao, por via telefénica nos estados brasileiros
(VIGITEL Brasil 2021).
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Figura 10: Percentual de Adultos que Referiram Diagnostico. Fonte: VIGITEL, 2021

Segundo dados da ANS, a faixa etaria de 60 anos ou mais representou 34% do total
de internac@es realizadas no ano de 2019, ja nas internacfes de maior duragdo, com 29

dias ou mais, esse percentual é ainda maior, 47%.

12%

47%

% do Total de Internagdes

0-19 11%
0-19 ®20-59 =60 i 20-58 25%
mu-s . ou mais 60 ou mals 34%

Figura 11: Distribuicéo Internagdes 29+ dias e Total. Fonte: ANS, 2019

Atualmente o cendrio de dispéndios com despesas assisténcias ja evidéncia uma
concentragdo de gastos nesse segmento de idade dado a representatividade desses no total
de beneficiarios, conforme a Figura 14. Logo, o crescimento desse grupo populacional
nos proXimos anos exercera uma pressao para 0 maior gasto com saude, tanto publico
quanto privado, consequentemente aumentando o tamanho de mercado para 0s

prestadores de servicos desse setor.
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Figura 12: Relacao entre Idade dos Beneficiarios e Despesa Assistencial. Fonte: (Reis,2021)

Essa pressdo pode ser observada ao ser analisada a relagdo entre o percentual de
idosos na populacéo (percentual de pessoas com 65 anos ou mais) e a relagdo de gastos
com salde per capita (no indicador fornecido pela OCDE sdo considerados todos os
gastos referentes a bens e servicos de saude exceto investimentos). Paises como Finlandia,
Italia, Japdo que possuem mais de 20% de sua populacdo na faixa de 65 anos ou mais
gastam mais per capita do que paises como o Brasil, México e Colémbia com percentuais

menores que 10%, Figura 15.
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Figura 13: Gasto per Capita Médio com Saude 2017-2020 (USD) e % de Idosos na Populagdo. Fonte:
OECD, 2021
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2.2 Aspectos Econdmicos

A dindmica dos beneficiarios de planos de salde no Brasil estd intimamente
relacionada a variaveis econémicas, principalmente o nivel de emprego, sendo um driver
e a0 mesmo um tempo um dos maiores riscos para o crescimento do mercado hospitalar
privado no pais. A Resolugdo Normativa N° 319, de 1 de Junho de 2015 da ANS,
determina os tipos de contratacdo que as operadoras de planos de assisténcia médica
devem seguir, sdo eles: Plano Individual ou Familiar, Plano Coletivo por Adeséo, Plano
Coletivo Empresarial. Dentre as caracteristicas de cada plano podemos destacar as
seguintes: o Plano Individual pode ser contratado por qualquer individuo e deve obedecer
0s reajustes anuais alinhados ao indice publicado pela ANS, j& o plano Coletivo por
Adesdo é disponivel apenas para individuos que estdo ligados a alguma instituicdo
profissional, classista ou setorial os reajustes sao negociados entre as partes podendo
incidir o incremento referente a idade do beneficiario, no plano Coletivo Empresarial
apenas individuos ligados a uma pessoa juridica por algum tipo de relagdo empregaticia
podem ingressar nessa forma de contratacdo, nela vale o0 mesmo racional de reajuste que
os planos Coletivos por Adesdo. As contratacdes do tipo empresarial representam
aproximadamente 69% do total (2022), dada a necessidade de existir uma relacdo de
emprego formal entre o beneficiario e a pessoa juridica que ird oferecer o beneficio, o
crescimento do nimero de pessoas neste tipo de contratacdo esta correlacionada com a
evolucdo do nivel de emprego da economia brasileira, isto €, inversamente correlacionado
a taxa de desocupacdo. No periodo entre 2015 e 2020 vemos um aumento da taxa de
desocupacdo em conjunto com uma queda na taxa de cobertura (Figura 18), isto é o
percentual da populacdo coberta por planos de assisténcia médica. Além disso, é
importante notar que o nimero total de beneficiarios tem crescido muito lentamente com
0 passar dos anos, em Marco de 2012 eram 46,38 milhGes de beneficiarios ja em Marco
de 2022 sdo 49,19 milhdes um crescimento de apenas 6% dentro desses 10 anos, sendo
um fato de risco importante para o desenvolvimento das companhias operadoras de

hospitais.
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Figura 16: Evolucdo da Taxa de Cobertura. Fonte: ANS

Um ponto que tem compensado o baixo crescimento no volume de planos contratados
nos Ultimos anos é o crescimento das despesas assistenciais, gastos relacionados
diretamente a servicos de salde por parte dos convénios, logo representam
aproximadamente o tamanho do mercado que os prestadores desse segmento podem
capturar. Em 2012 esses desembolsos somavam R$ 78,9 bilhdes de reais, em 2021 somam

R$ 206,1 bilhdes, um aumento de mais de 150% nesses 9 anos.
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Figura 17: Despesa Assistencial (R$ 000). Fonte: ANS
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Esse expressivo aumento ocorre gragcas a chamada “inflagdo médica”, no Brasil
medida pelo indicador VCMH, Variacao dos Custos Médico Hospitalares, do IESS. Este
indicador consiste em uma avaliacdo da evolucao das despesas assistenciais de um grupo
de beneficiarios de planos, uma amostra de aproximadamente 10% do total, em um
periodo de 12 meses. A diferenca para uma métrica de inflagdo convencional é que o
VCMH nédo envolve uma cesta de bens/servigos definidos previamente e considera
impactos da frequéncia de utilizacéo sobre os precos. Na Figura 20, temos a relacao deste
indicador com IPCA e com a variacdo ano a ano das despesas assistenciais destacadas
anteriormente, historicamente o VCMH teve variagdes maiores que o IPCA, 0 mesmo
vale frente variacdo das despesas ano a ano, mas com variacOes relativamente
correlacionadas, o que por definicdo deveria acontecer ja que o VCMH busca capturar
justamente essa dindmica. Uma série de fatores explicam essa crescente nos gastos
meédicos por parte dos convénios dentre eles podemos destacar: ado¢do de novas
tecnologias, judicializacdo, o modelo de remuneragdo predominante no pais e fraudes. A
adocdo de novas tecnologias, em formato de novos procedimentos, exames, cirurgias,
aumenta o leque de servigos ofertados pelas operadoras o que consequentemente gera um
incremento nos custos para elas, além disso, frequentemente a incorporagdo desses
procedimentos na pauta de servicos oferecidos acontece por via judicial, levando a quebra
de contratos o que causa incerteza para a gestdo dos convénios e consequentemente €
precificada em forma de um reajuste futuro para os conveniados. O método de
remuneracgdo predominante para os profissionais e estabelecimentos do setor de saide no
Brasil é o chamado fee-for-service que basicamente consiste em realizar pagamentos de
acordo com o procedimento executado, medicamentos necessarios, diarias, ou seja, a
remuneracdo depende da quantidade, este modelo gera um modelo com incentivos

distorcidos que também aumenta a probabilidade de fraudes. (Reis, 2018).
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Figura 18: VCMH, IPCA e Variacéo nas Despesas Assistenciais. Fonte: IESS, IBGE,ANS

Outro ponto de importancia na analise do futuro do mercado brasileiro de saude é
como o consumidor ird se comportar frente aos reajustes dos planos. Se considerarmos
que a totalidade dos aumentos de custos assistenciais das operadoras serdo repassados aos
beneficiarios temos um cenario de aumentos constantes acima de 10% ao ano, para fins
de comparacdo o reajuste salarial mediano das negociacGes coletivas mapeadas pela
FIPE, no Boletim Salaridmetro, ndo alcanga valores superiores ao VCMH desde 2015.
Ainda que o salério dos individuos seja maior que o ticket médio de um convénio o ganho
de participacdo deste no total da renda mensal podera, em algum momento, tornar inviavel
para boa parte da populacdo brasileira a contratacdo do servigo. Portanto, ainda que o
aumento dos custos dos convénios seja um fator positivo para empresas que ofertam
atividades ligadas a saude pode, também, é um risco para o crescimento no nimero de

beneficiarios, o que limitaria a expansdo desses custos.
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Figura 19: Reajuste Salarial Mediano e VCMH. Fonte: Salariémetro - FIPE, IESS

2.3 Industria Hospitalar no Brasil

A industria hospitalar no Brasil passou nos Gltimos anos por um cenario de reducéao
de estabelecimentos e leitos, principalmente de hospitais até 50 leitos, (CNSaude, 2020).
A falta de escala destes hospitais torna inviavel realizar negocia¢cfes 6timas com planos
de saude, ndo s6 do ponto de vista de geracdo de receita, mas de capital de giro, como
sera analisado posteriormente, usualmente hospitais possuem prazos de recebimento
longos e de pagamentos relativamente curtos o que aumenta a necessidade de capital de
giro desses negocios. Além disso, hospitais de pequeno porte podem enfrentar
dificuldades na aquisicdo de materiais médicos (medicamentos, proteses etc.) a precos
competitivos aumentando seus custos se comparados ao de uma rede de grande porte.
Esses fatores somados podem explicar as dificuldades financeiras que causaram 0
fechamento de estabelecimentos e a redu¢do nos leitos no pais entre 2011-2019, conforme

a Figura 22.
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Figura 20: Evolugédo dos Estabelecimentos Privados (Hospitais). Fonte: CNES

A evolucdo dos leitos também passou por uma realidade similar, com reducédo nos
Gltimos anos, mas um rapido aumento em 2020 frente a 2019 por conta da pandemia de
COVID-19 e a necessidade de operacionalizar mais leitos.
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Figura 21: Evolucéo dos Leitos Totais Privados. Fonte: CNES

Embora tenha ocorrido um crescimento no nimero de leitos isso ndo necessariamente
se reflete em uma melhor performance do segmento como um todo, procedimentos
realizados durante a pandemia estdo mais ligados a internacGes de baixo valor agregado
(como uma diaria de internacdo clinica para fins observacdo por exemplo) para 0s
hospitais, houve também uma queda nas internacdes por procedimentos cirlrgicos,
sairam de 43% para 40% em 2020 por diversos fatores como o adiamento de interven¢des

eletivas, esse ganho foi em grande refletido nas internacdes clinicas, Figura 24. O nimero
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de eventos relacionados a atividades médicas mais complexas, Cardiologia, Cirurgia
Geral e Neurocirurgia também reduziu, como visto na Figura 25.
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Figura 22: Total de Internacéo e Distribuicao por 1.000 Beneficiarios. Fonte: ANS
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Figura 23: Namero de Eventos por Especialidade Selecionada. Fonte: ANS

Como mencionado, a falta de escala e ineficiéncias existente em alguns dos
negocios desse setor tornam, muitas vezes, o retorno desses ativos insuficiente, mas pode
configurar uma grande oportunidade para aquisi¢cdes, por iSSo vemos um movimento de
consolida¢do intenso protagonizado por players como Rede D’Or, Kora Saude, Materdei,
GNDI/Hapvida, DASA e outros. As sinergias geradas para uma rede de maior escala ao
incorporar um hospital de menor porte sdo um grande estimulo para os frequentes M&As,
ao introduzir novas tabelas com convénios, realizar compras de forma conjunta com o

grupo e reducdo da infraestrutura administrativa gera-se um incremento no resultado de
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forma acelerada. De acordo com a apresentacdo do Investor Day de 2021, a Kora Saude
estima que consegue gerar sinergias através da reducdo de 15% em Material Médico
(Medicamentos, Materiais, Insumos Oncologia e OPME (Proteses)), 15% nos contratos
de fornecimento de gases, energia elétrica, servicos e manutencao de equipamento e 10%

na reducdo de dispéndios com pessoal.
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3. Metodologia

3.1 Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia escolhida para avaliagdo do valor da Kora Saude nesse trabalho € o
método do Fluxo de Caixa Descontado, esse método se baseia no conceito de que o valor
de um ativo € o valor presente esperado do fluxo de caixa futuro gerado por ele,
Damodaran (2012). Trata-se de um método com aplicagdes muito diversas, da
precificacdo de titulos de renda fixa a decisdes de CAPEX de uma companhia, sua origem
é tracada a partir de desenvolvimento de conhecimentos que datam da nogdo de juros
compostos, estimado entre 1800-1600 AC, com contribuicdo de diversos autores ao longo

dos séculos a respeito de seu uso nas decisdes de investimento, Parker (1968).

Valor =Y!=0FC/(1 + i)t

FC = Fluxo de Caixa
I = Taxa de Desconto

n = Duragdo do Ativo

3.2 WACC

O WACC, “Weighted Average Cost of Capital”, ¢ uma ponderagdo entre 0S CUSt0S
relativos as fontes de financiamento de uma companhia, o custo do capital proprio
(Equity) e o de terceiros (Debt, divida), os pesos sdo atribuidos conforme a
representatividade de cada um no balan¢co da companhia. Esta é a taxa de desconto mais

comumente usada para refletir o VValor de uma firma.

WACC = Ke * + Kd *

E+D E+D

*(1-1)

Ke = Retorno demandado / custo do equity

Kd = Retorno demandado / custo da divida
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t = Taxa marginal de imposto de renda
E = Valor do equity
D = Valor da Divida

Nessa medida € levado em consideracdo a existéncia da dedutibilidade nas despesas
financeiras referente ao endividamento, ou seja, o custo da divida passa a ser liquido do
beneficio fiscal gerado pela alavancagem da firma. Kd pode ser calculado através da
analise do custo de captacdo de divida para a companhia. Para estimacdo do Ke uma das

formas mais convencionais € através do modelo CAPM que sera discutido a seguir.

3.3 CAPM

O CAPM é o método que seré utilizado para calcular a variavel Ke do custo ponderado
médio do capital (WACC) da companhia. Conforme analisado por Varian (1993), o
modelo CAPM tem origem no trabalho de Tobin em 1958 que mostrou ser possivel
replicar qualquer portfolio eficiente de ativos sem risco e arriscados através da
combinacdo de 2 portfolios, 1 de ativos com risco e outro de ativos sem risco, coube a
William Sharpe determinar como seria dada a composic¢éo de ativos para esses portfolios,

em seu estudo de 1964 ele demonstra que:

Ra = Ro + [ * (Rm — RO)

Ra = Retorno do Ativo

RO = Retorno do ativo livre de risco

__Cov(Ra,Rm)
’B - Var(Rm)

Rm = Retorno do mercado



29

3.4 Fluxo de Caixa Livre para a Firma

A medida de caixa utilizada para estimar o valor da firma é fluxo de caixa livre para
a firma, Free Cash Flow to Firm, ele calcula o montante de caixa gerado para ambos 0s
financiadores dela, os investidores que aportaram capital proprio (equity) e os credores

que concederam instrumentos de divida.

FCFF = EBIT(1 —t) + Depreciacio & Amortizacio — CAPEX
— Investimento em Capital de Giro

EBIT = Lucro antes do resultado financeiro e do imposto de renda

t = Taxa marginal de imposto de renda

CAPEX = Investimentos em bens de capital
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4. Valuation

4.1 Receita

Nos ultimos anos a Kora Saude passou por um aumento significativo nos leitos vindos
em grande parte das aquisicbes mencionadas no capitulo introdutorio, saindo de 314 leitos
em 2014 para 1.766 em 2021, ano do IPO.

1.766

1.002

797
593
466 466
] ] I I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Figura 24: Evolugéo dos Leitos Kora Saude. Fonte: Planilha de Fundamentos e Prospecto do IPO

As adigdes de leitos representam a mais importante variavel na construgdo da receita
bruta de companhias do setor hospitalar em conjunto com o nimero de pacientes-dia e 0
ticket médio (por paciente-dia). A variacdo desta Ultima ndo representa toda a variacéo
na receita, isso vale para a Kora Satde e para outras empresas do setor, como Rede D’Or
e DASA (empresas que divulgam o gquantitativo de pacientes-dia), por exemplo no caso
da companhia avaliada nesse trabalho o ticket médio variou 41% em 2021 enquanto a
receita 107%, na Figura 27 é replicada para outros anos e as demais companhias
mencionadas e o resultado se repete. Logo, o restante da variacdo é proveniente de
mudancas no total de pacientes-dia, que é relacionada com o nimero de leitos, as outras
empresas do setor trabalham em uma faixa de 200 a 280 pacientes-dia por leito
anualmente. A Kora Saude possuia uma relacdo que oscilava, de 2018 a 2020, em torno

de 205 paciente-dias / leito, com uma quebra em 2021 para 170 pacientes-dia / leito.
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Varia¢do no Ticket Médio por Paciente - Dia Variagdo na Receita Hospitalar
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41% :
L0
16% - a1
14

45%
108 ;
2% 8% — ; 2% 41%
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Ticket Médio - DASA | P2 ita - Rede [or  eeReceita- Kora Salde Receita- DASA

Figura 25: Variagao no Ticket Médio por Paciente - Dia e Receita Hospitalar. Fonte: Release de Resultados das
Companhias.

A partir dessa analise é possivel entender os fatores que explicam o crescimento
presenciado pela companhia em sua receita vinda da area hospitalar, de 2018 a 2021,
saindo de R$ 284 milhGes para R$ 1.261 milhdes um crescimento de 4,4x , no segmento
oncoldégico foi de 2,6x mas ainda representando apenas 5% aproximadamente em 2021,

0 que torna-o pouco relevante para a analise de dados historicos.

1.261.856
66.270

612.287

34.647
442.035
31.569
577.640
410.466
2018

2020 2021

284.189
25.201

258.988

M Receita Liguida - Hospitalar B Receita Liguida- Oncoldgica

Figura 26: Receita Liquida por Segmento (R$ 000). Fonte: Planilha de Fundamentos 2021
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4.2 Receita — Projecao

Conforme mencionado na secdo anterior a variavel mais importante para o
entendimento da receita da Kora Saude tem sido o numero de leitos, por essa razéo essa
¢ a premissa mais importante para o desenvolvimento do modelo de célculo do valor da
companhia, mesmo existindo uma grande imprevisibilidade nessas aquisi¢cdes. Para fins
deste valuation esta sendo considerado a aquisicdo de 179 leitos em 2022 (aquisi¢édo do
Hospital Sdo Francisco em Janeiro DE 2021), 200 leitos em 2023, 150 leitos em 2024 e
150 leitos em 2025, em linha com o histérico da companhia anterior ao IPO, a grande
hipbtese envolvida aqui é que o cenario aquecido para M&As no setor de salde dos
ultimos anos vem promovendo uma alta concorréncia pelos “melhores” leitos, os mais
rentaveis, nesse contexto havera um esgotamento destes no médio prazo que direcionara
as companhias a ativos de baixa rentabilidade que ndo justificardo o investimento
necessario e consequentemente reduzirdo suas aquisi¢des futuras. Para fins de estimacao
do incremento de receita por leito adicionado foi utilizado o valor de R$ 716 mil por leito,
aproximadamente o resultado dessa métrica para a companhia em 2021, além disso foi
incorporado um pequeno ganho de sinergia de 10% sobre este incremento com base em
ganhos mais imediatos referentes a negociacdes com planos e melhor estrutura de
captacdo de medicos e pacientes. Para a estimacédo do total de pacientes-dia foi utilizado
a média dos anos 2018 a 2020 da Kora Saude, 205 pacientes-dia/leito, esta média é
inferior ao de players como Rede D’Or: 266 pacientes-dia/leito médio de 2018 a 2021 e
DASA: 263 pacientes-dia/leitos, como ndo é claro se a companhia conseguira no futuro
atingir esses niveis, foi mantido a média historica pré reducdo de 2021. Para a construgédo
da receita liquida foi utilizado o ticket médio reajustado pelo IPCA projetado pelo
Bradesco (DEPEC) e considerando 3% ap6s 2025, multiplicado pela média do total de
leitos mensurado no final do ano entre dois periodos subsequentes. Para a receita liquida
vinda do segmento oncolégico foi feito 0 mesmao reajuste no ticket médio e no volume de
infusdes foi considerado um crescimento de 20% em 2022 e 2023, 10% em 2024 e 2025
e 5% em diante, essa taxa de crescimento mantém a proporcao da oncologia proxima aos
5% dos dados histéricos. Como a Kora Saude ndo fornece a abertura da receita bruta por
segmento, ela foi estimada adicionando um percentual de 1% referente a glosas e 6% para

as dedugdes, essas razdes foram baseadas em meétricas historicas da companhia.
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Com base nessas proposic¢Oes deriva-se uma receita bruta de R$ 3.223.505 em 2028,
ultimo ano projetado nesse trabalho, uma taxa de crescimento de medio composta
(CAGR) de 13,2%. Receita esta vinda de um total de 2.635 leitos, 540.175 pacientes —
dia e R$ 5,23 mil de ticket médio por paciente-dia para o segmento hospitalar, o

oncoldgico alcancgaria 12.469 infusdes a um ticket médio de R$ 14 mil, Figura 29.

Hist. Hist. Hist. Hist. Proj Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

Internacdes Pacientes - Dia (000) 121.247 165.445 204.604 300.782 419.328 458.175 494.050 524.800 540.175 540.175 540.175
cres. % 27% 36% 24% a7% 9% % 8% 6% 3% 0% 0%
Pacientes/Leito 204 208 204 7o 205 205 205 205 205 205 205
Volume Hospitalar 121.247 165.445 204.604 300.782 419.328 458.175 494.050 524.800 540.175 540.175 540.175
cres. % 27% 36% 24% 47% 39% 9% 8% 6% 3% 0% 0%
Nimero de Infustes o o 4.113 6.182 7.418 8.902 9.792 10.772 11.310 11.876 12.469
cresc. % 50% 20% 20% 10% 10% 5% 5% 5%
Velume Oncologia ] o 4.113 6.182 7.418 8.902 9.792 10.772 11.310 11.876 12,469
cresc. % 50% 20% 20% 10% 10% 5% 5% 5%
Ticket Médio Hospitalar 2,34 2,67 2,82 3,97 4,33 4,51 4,65 4,79 4,93 5,08 523
cresc. % 14% 6% a1% 9% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Ticket Médio Oncologia 84 10,7 12 12 13 13 13 14 14
cresc. % 27% 9% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Faturamento Hospitalar 284.189 442.035 577.640 1.195.586 1.817.474 2.080.085 2.310.329  2.522.822 2.673.989 2.743.146  2.825.440
cresc. % 56% 31% 107% 52% 14% 11% 9% 6% 3% 3%
Sinergias 10% 12.816 14.320 10.7a0 10.740 -

Faturamento Oncologia [] o 34.647 66.270 86.713 108.322 122.729 139.052 150.384 162.641 175.896
cresc. % 91% 31% 25% 13% 13% 8% 8% 8%

iva de Receita Bruta

Receita Liquida 284.189 442.035 612.287 1.261.856 1.904.187 2188407  2.433.058  2.661.874 2.824.373  2905.787 3.001336
Glosas 1376 2276 2417 13001 19.042 21.884 24331 16.619 28.244 29.058 30.013
% de Glosa 0% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Deducdes 17.495 25.938 37.148 80.788 121.912 140.109 155.772 170.422 180.825 186.038 152.155
% de Dedugdes 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Receita Bruta 302.910 470.309 651.852 1.355.645 2.045.141 2.350.400 2.613.161  2.358.914 3.033.442 3.120.882 3.223.505

cresc. % 55% 39% 108% 51% 15% 11% 9% 6% 3% 3%

Nimero de Leitos - BoP 593 797 1.002 1.766 1956 2.135 2.335 2.485 2,635 2.635 2.635

Adicdes de Leitos 179 200 150 150 v] 1] [1]

Nimero de Leitos - EoP 593 797 1.002 1.766 2.135 2.335 2.485 2,635 2.635 2.635 2.635

% cres. 27% 34% 26% 76% 11% 9% 9% 6% 6% 0% 0%

Figura 27: Construgéo da Receita Projetada. Fonte: Release de Resultados e Premissas Proprias.

4.3 Custos e Despesas

O custo de servico prestado pela companhia é composto pelas seguintes linhas:
pessoal, materiais e medicamentos, servicos de terceiros, utilidades e servigos, aluguéis,
arrendamentos e despesas sem contrapartida de caixa como deprecia¢do e amortizacao.
Nos Ultimos exercicios 0s custos representam na meédia 77% da receita liquida, o que
significa uma margem bruta de aproximadamente 23%, 0 componente mais significante
dos custos da Kora em 2021 foi a linha de servicos de terceiros, 22% da receita liquida,

que de acordo com a companhia foi impactada pelas aquisi¢des realizadas e de forma que
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ndo sera recorrente essa magnitude. Nos outros anos a estrutura de custos parece mais
alinhada com o que se espera de uma empresa do setor hospitalar, com custos mais
relevantes em pessoal e materiais e medicamentos. As despesas gerais e administrativas,
ou SG&A, somam 11% da receita liquida em 2021, ap6s uma reducdo de 9 pontos
percentuais ao longo dos trés ultimos exercicios, indicando a capacidade da companhia
alavancar seu crescimento gerando sinergias também na parte administrativa. Destaco
que a despesa referente ao plano de stock options da companhia foi ajustado para o

resultado ndo operacional visando néo distorcer o EBITDA.

4.4 Custos e Despesas — Projecao

Para a projecdo do custo de servigo prestado e SG&A foi, em grande parte, realizada
através de percentuais da receita liquida compativeis com a média historica incluindo
apenas um ganho de eficiéncia em alguns itens. A conta referente a pessoal no custo da
companhia foi mantida em 20% durante toda a projecdao, um ganho modesto de 1 ponto
percentual de eficiéncia em relagdo a 2021. Materiais e medicamentos foram mantidos
em 20% durante os dois primeiros anos projetados e em 18% para os demais anos a fim
de proporcionar algum ganho de sinergia frente a inclusdo de novos leitos, a mesma
premissa foi utilizada para servicos de terceiros. Utilidades e servicos foi usada a média
histérica de 7%, aluguéis também foram estimados com o mesmo racional, chegando a
1% da receita liquida projetada. A depreciacdo foi calculada com base no imobilizado de
cada periodo, incluindo os novos leitos, para isso foi estimado uma razdo entre
imobilizado e o valor total pago de 75% o saldo restante foi alocado na conta de agios do
balango da companhia. Valores referentes a custos com arrendamentos estdo ligados a
inflagdo projetada e ndo a um percentual da receita, no modelo de valuation desenvolvido
ndo foi considerado a inclusdo de novos arrendamentos, ou seja, considera-se gque 0S
imoveis que abrigam os novos leitos foram adquiridos. Nesse cenario 0s custos em 2028
sdo reduzidos a 69% da receita liquida, um ganho de 8 p.p na margem bruta da companhia
se comparada a 2021.
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2023 2024 2025

Receita Liquida 284189 442035 612287 1261.856 1.904.187 2.18B.407 2433058 2661874 2824373  2.905.737 3.001.336
cos 205.044 331042 478155 972247 1393643 1601653 1688055 1.843.103 1955986 2.012.128 2.077.433
% da Receita Liquida 2% 5% 78% 7% 73% 73% 63% 69% 69% 69% 69%
Check TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE

Pessoal 6B.804 105886 146.616 266.771 380.837 437681 436.612 532375 564.875 581.157 600.267
% do Receita Liquida 24% 24% 24% 21% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Materiais e medicamentos 54.405 828.317 134961 248.133 374.442 430331 437.950 479.137 508387 523.042 540.241
% do Receita Liguida 19% 20% 22% 20% 20% 20% 18% 18% 18% 18% 18%
Servicos de terceiros 52.722 77.148  109.270 280.213 380.837 437 681 437.950 479.137 508387 523.042 540.241
% do Receita Liquida 19% 17% 18% 22% 20% 20% 18% 18% 18% 18% 18%
Utilidades e servicos 21.048 24.775 42,135 87.783 132 468 152.240 169.260 185177 196.482 202.146 208.793
% do Receita Liguida 7% [ 7% 7R % T 7% T 7% 7% 7%
Aluguéis 2.054 4.477 3.018 9.602 14.430 16.653 18.514 20,255 21.492 22111 22838
% do Receita Liguida i% i% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Depreciagao 5.847 12.400 18.715 44,631 71434 85.997 55.180 102.905 110,791 113.697 116.699
% da Receita Liguida 2% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Juros Arrendamento o 17.684 22,592 33.092 36.084 37.563 38.690 39851 41.046 42378 43.546
% do Receita Liquida 0% 4% 4% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
Amortizacdo 166 355 B48 2.022 3051 3.507 3.899 4.265 4.526 4.656 4.809
% do Receita Liguida 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Figura 28: Custos Histéricos e Projetados. Fonte: Planilha de Fundamentos e Premissas Proprias.

As despesas gerais e administrativas seguiram o percentual de 2021 por ja serem
baixas o suficiente para tornar qualquer ganho por meio de sinergia ou alguma outra fonte

de eficiéncia muito limitados no valuation final.

2023 2024 2025 2026 2027

Receita Liquida 1261.856 1.904.187 2.188.407 2660874 2824373  2.905.787

SGRA 135290 166.500 191352 212744 232752 246961 254.079 262.434
% do Receito Liquida 11% Q% 9% &G Q% 9% 9% 9
Check TRUE TRUE TRUE TRUE

Despesas Gerais e Administrativas 37.485 61197 71552 a7.728 128.038 147.149 163.599 178.924 189.911 195385 201.810
% do Receito Liguida 13% 14% 12% T T 7% T T T 7% T
Pessoal 21141 35631 37679 53355 76.167 87.536 97322 106.475 112975 116.231 120,063
% do Receito Liquida T 2% B A% A% 4% A% A% A% 4% A%
Servigo de Terceiros 16.293 25427 33130 32656 49279 56.635 62 966 6B.2a8 73.003 75.200 77.673
% do Receito Liguida B 6% B I% Ei 3 % % Ei 3 3 3% %
Viagens e Hospedagens 51 138 743 1717 2,501 2978 3311 3.622 3.843 3.954 4.084
% do Receito Liguida 0% 0% 14 0% 0% 0% o 0% 09 0% 0%
Outras Despesas 19,520 21538 54943 47 562 3B.463 44204 49.145 53767 57.050 53 6%4 60.624
% do Receito Liquida 7% 5% 1% A% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
DOutras Despesas 4.507 5896 2612 5.6497 B.597 9.880 10,985 12.018 12.751 13118 13.550
% do Receito Liquida i 1% 14 0% 0% 0% (1.9 0% 0% 0% i
Amortizagdo 469 3.437 5426 26.616 o a o 4] o i} a
% do Receito Liquido 0% 1% i% e i3 2% 2% i3 ) 2% %
Outras Despesas (Receitas) 14 544 12.205 -5.085 15.249 29 866 34324 33161 41.750 44298 45575 47.074
% do Receito Liquida ) 4% -1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Figura 29: Despesas Historicas e Projetadas. Fonte: Planilha de Fundamentos e Premissas Prdprias
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4.5 EBITDA

Com base nas projecdes de receita, custos e despesas € possivel checar ao EBITDA,
Earnings Before Interest Rates, Depreciation and Amortization (Lucro antes dos juros,
depreciacdo e amortizacdo). Para uma melhor estimacdo do que é efetivamente o
resultado operacional da companhia e dada a importancia dos arrendamentos para a
continuidade dos negdcios a depreciacdo do direito de uso foi mantida no custo, além
disso a despesa com plano de stock options foi alocada para o resultado ndo operacional
ja que se trata de um evento ndo recorrente. A partir desses ajustes 0 EBITDA (ajustado)
de 2021 é de R$ 212.243 mil, uma margem EBITDA de 17% e como projecdo temos essa
margem crescendo até os 26% em 2028 quando o valor nominal do EBITDA sera de
R$778.167.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Recelita Bruta 302.910 470.309 651.852 1.355.545 2.045.141 2.350.400 2.613.161 2.858.914 3.033.442 3.120.882 3.223.505
% crescimento 55% 39% 108% 51% 15% 11% 9% 6% 3% 3%
Impostos e Dedugbes 18.721 28274 -39.565  -93.789  -140.954  -161.993  -180.103  -197.040  -209.069  -215.085  -222.168
Dedugbes 17.455  -25.888 -37.148  -80.788 121812  -140.109  -155.772  -170.422  -180.825 -186.038  -192.155
Glosas 1.226 2276 2417 -13.001  -18.042 21.884 24.331 26.619 28.244 29,058 30.013
Receita Liquida 284.189  442.035 612.287 1.261.856 1.504.187 2.188.407 2.433.058 2.661.874 2.824.373 2.905.787 3.001.336
% crescimento 56% 39% 106% 51% 15% 11% 9% 6% 3% 3%
Custos Servigos Prestados -205.044 331042 478155 -972.247 -1.393.643 -1.60L.653 -1.688.055 -1.843.103 -1.955.986 -2.012.128 -2.077.433
% Recelta Liquida -72% -753% 78% 7% 73% 73% -69% -69% ~69% -69% 69%
Lucro Bruto 79.145  110.593 134.132 289.609 510544  586.754  745.003  818.771  868.387  893.658  923.903
% Mg. Bruta 28% 25% 22% 23% 27% 27% 31% 31% 31% 31% 31%

Despesas Gerals e Administrativas  -57.005 -82.735  -77.495 -135.290 -166.500 -191.352 -212.744 -232.752 -246.961 -254.079 -262.434

% Receita Liquida -20% -19% -13% -11% -9% -9% 9% 9% -9% -9% 0%
Lucro Operacional 22.140 28.258 56.637 154.319 344.044 395.401 532.259 586.019 621.426 639.579 661.469
% Mg. Operacional 8% 6% 9% 12% 18% 18% 2% 22% 22% 22% 22%
Depreciagio e Amortizagdo 6.316 10.743 19.565 57.924 71.434 85.997 95.180 102.905 110.791 113.687 116.699
EBITDA 28.456 39.001 76.202  212.243 415.478 481.398 627.439 688.924 732.218 753.276 778.167
% Mg. EBITDA 10% 9% 12% 17% 22% 22% 26% 26% 265 26% 26%
Resultado Financeiro -13.144 =20.227  -24.220  -96.887 -218.032 -163.099 -94.585 -86.651 -75.748 -52.380 =5.194
Resultado N3o Operacional -2 17 -85 -54.598 0 ] o 1] ] V] 0
EBT 8.994 8.048 32.322 2.834 126.012 232.303 437.673 499,369 545.678 587.199 656.275
IRPJ/CSLL -6.953 -10.375 -14.782 -57.789 -42.844 -T78.983 -148.809 -169.785 -185.531 -199.648 -223.134
% Aliquota sobre EBT 4% 34% 3a% 34% 34% 3a% 34%
Lucro Liguido 2.041 -2.327 17.540  -54.955 83.168 153.320 288.864 329.583 360.148 387.551 433.142
% My, Liguide 1% -1% 3% -4% 4% 7% 12% 12% 13% 13% 14%

Figura 30: DRE Histérico e Projetado. Fonte: Planilha de Fundamentos e Premissas Proprias.
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4.6 CAPEX - Projecdo

A estimacdo do CAPEX no modelo esta diretamente ligada a projecdo de aumento da
capacidade hospitalar da Kora Saude. Na secdo referente a receita projetada foi discutido
0 numero de leitos ano a ano e a motivacdo para essas premissas. Para o célculo do
CAPEX séo necessarios alguns dados complementares, o valor pago a cada unidade de
capacidade adicionada (leitos), o percentual desembolsado a vista na aquisi¢cdo e o prazo
de pagamento. Foi adotado um valor de R$ 900 mil reais por leito, valor préximo ao pago
por aquisi¢cdes de hospitais de pequeno/médio porte em locais com menor competicédo e
consequentemente menor ticket médio por leito, este valor sera pago 50% a vista para
aquisicdes pdés 2022 ja que para Hospital Sdo Francisco foram desembolsados 75%
imediatamente. Os prazos de pagamento das aquisicOes recentes da Kora Saude tém sido
de 5 anos e este foi 0 prazo utilizado no modelo.

4.7 Capital de Giro

Para a estimacdo da necessidade de capital de giro foram estabelecidas premissas
referentes aos prazos médios das seguintes contas do balanco: contas a receber, estoque,
outros ativos circulantes, contas a pagar e IR e CSLL a pagar, calculadas conforme o

exemplo abaixo, (variando as contas de interesse).
Prazo Médio de Recebimento = (Contas a Receber) = 360/(Receita Liquida)

O prazo médio de recebimento estimado foi de 110 dias, aproximadamente a média
historica, é usual que em hospitais esse prazo seja alto devido a prépria dindmica de
pagamentos dos planos de salde. Para a conta de estoque também foi utilizada a média
de 2018 a 2021, 15 dias. Os outros ativos circulantes obedecem ao prazo médio de 13
dias determinado no ano de 2021. No lado do passivo, o contas a pagar foi calculado com
base no custo de servicos prestado chegando a um prazo médio de pagamento
determinado em 2021 de 96 dias. IR e CSLL a pagar foram calculados com o
denominador sendo o IR e CSLL a pagar provenientes do DRE, por se tratar de uma conta
cujo prazo possui grande variagdo no caso da Kora Saude foi estabelecido um prazo de
150 dias que sera reduzido até 120 dias no final do fluxo. A Necessidade de Capital de
Giro € a variacdo da diferenca entre as contas do ativo e passivo circulante operacionais

utilizadas, no modelo este valor é reduzido com o tempo refletindo a desaceleracédo do
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crescimento da receita da companhia, porém gerando um maior resultado o que é refletido

no IR e CSLL a pagar do passivo circulante.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Liquida 284.189 442.035 612.287 1.261.856 1.904.187 2.188.407 2.433.058 2.661.874 2.824.373 2.905.787 3.001.336
CSP 205.044 331.042 478.155 972.247 1.393.643 1.601.653 1.688.055 1.843.103 1.955.986 2.012.128 2.077.433
IR e CSLL 6.953 10.375 14.782 57.789 42.844 78.983 148.809 169.785 185.531 199.648 223.134
Contas WK Ativo 89.584 143.317 219.195 604.634 729.938 838.889 932.672 1.020.385 1.082.676 1.113.885 1.150.512
Contas a Receber 77.761 113.485 182.074 488.981 581.835 668.680 743.434 813.350 863.003 887.879 917.075
Digs de Receita 99 92 107 139,503 110 110 110 110 110 110 110
Estoque 8.027 13.396 29.443 68.600 79.341 91.184 101.377 110911 117.682 121.074 125.056
Dias de Receita 10 1 17 20 15 15 15 15 15 15 15
Outros Ativos Circulantes 3.796 16.436 7.678 47.053 68.762 79.026 87.860 96.123 101.991 104.931 108.382
Dias de Receita 5 13 5 13 13 13 13 13 13 13 13
Contas WK Passivo 59.659 91.118 121.453 300.529 388.013 458.320 506.230 555.569 586.521 606.531 626.159
Contas a Pagar 59.168 83.473 107.559 258.236 370.162 425411 448.360 489.542 519.524 534.436 551.782
Dias CSP 104 91 81 9% 96 96 96 96 9% 96 96
IRe CSLLa Pagar 491 7.645 13.894 42.293 17.852 32,910 57.870 66.028 66.997 72,095 74.378
25 265 338 263 150 150 140 140 130 130 120
WK - Ativo - Passiva 29.925 52.199 97.742 304.105 341.925 380.569 426.442 464.816 496.155 507.354 524.353
Necessidade de Capital de Giro 22.274 45.543 206.363 37.820 38.644 45.873 38.373 31339 11.199 16.999

Figura 31: Projecio da Necessidade de Capital de Giro. Fonte: Planilha de Fundamentos e Premissas
Proprias.

4.8 WACC

Para o célculo da taxa de desconto a ser aplicada nos fluxos gerados pelo modelo sera
utilizado o WACC, conforme a descricdo realizada no capitulo de metodologia. Para isso
é necessario estimar o Ke , custo de equity (capital préprio) e o Kd, custo da divida
(capital de terceiros). Para o primeiro sera utilizado o0 método CAPM, também descrito
na secdo de metodologia deste trabalho. O custo da divida utilizado através do spread de
CDI + 3,2 cobrado pela debénture emitida pela Enseada do Sua Participacdes S.A, no
valor de R$ 700.000 mil que representa aproximadamente 52% do total do endividamento
da companhia em 31 de dezembro de 2021, R$ 1.333.531.

WACC

E
WACC = Ke x——+ Kd

E+D *trp (-0

CAPM
Ra = Ro + [ * (Rm — RO)

Os parametros 8 e o Equity Risk Premium (Rm — R0) foram fornecidos pela base

de dados “Levered and Unlevered Beta by Industry” estruturada por Aswath Damodaran.
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Por se tratar de uma companhia com IPO recente, realizado em 2021, a amostra para
estimacéo do S seria pequena para refletir a verdadeira relagdo do ativo com as oscilagdes
do mercado, nesse caso foi escolhido o pB desalavancado do setor hospitalar
(Hospitals/Healthcare Facilities) para paises emergentes com valor de 0,79, este sera
alavancado conforme a estrutura de capital da companhia. Para a taxa livre de risco Ro
serd utilizado o yield dos bonds sem cupom dos EUA, visando excluir o risco de
reinvestimento, (Damodaran, 2012) e para incluir o prémio de risco referente a
investimentos no Brasil sera usado o spread do Credit Default Swap (CDS) de 5 anos do
Brasil e CDS EUA 5 anos, (BCB, 2016), no valor de 267 pontos-base ou 2,67%. O Equity
Risk Premium utilizado foi extraido da base de dados “Risk Premium for Other Markets”
também estruturada pelo Aswath Damodaran com data base de janeiro de 2022 e valor
para o Brasil de 7,4%. Com base nesses parametros o custo de capital médio ponderado
da Kora Saude ¢ de 13,28%.

Custo de Capital

Yield 5 anos titulo sem cupom EUA 3,38%
Spread CDS 2,67%
Taxa Livre de Risco - Brasil 6,05%
Beta Desalavancado 0,79
D/E 101%
Taxa Marginal de Impostos 34%
Beta Alavancado 1,3
Equity Risk Premium 7,40%
Custo do Equity 15,78%
CDI Projetado® 13,2%
Spread 3%
Custo da Divida (1-t) 10,8%

WACC 13,28%

Figura 32: WACC Kora Saude.
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4.9 Fluxo de Caixa Descontado

Com base nas premissas descritas e uma taxa de crescimento na perpetuidade de 3%
, em linha com a inflagdo medida pelo IPCA projetado pelo DEPEC, Bradesco,chegamos
a projecao do fluxo de caixa da Kora Saude. De acordo com o modelo desenvolvido a
companhia tera fluxos de caixa livre para a firma positivos para todos 0s anos, exceto
2022, influenciado principalmente pela amortizagdo de pagamentos referentes de
aquisicdes ja realizadas. Descontando esse fluxo com base no valor do WACC calculado
é encontrado um valor de R$ 2.818.206 mil pela companhia, ao ajustarmos para a divida
liquida da companhia em 2028 chegamos ao valor do Equity (Capital Proprio) de R$
3.118.652, dividindo pelo montante de a¢cdes da companhia chegamos a um valor de R$
4,07 reais por acao. Visando estressar as premissas em diferentes cenarios de custo de
capital, foi incluida uma andlise de sensibilidade para diferentes WACCs, criando uma

faixa de preco justa, que varia de R$ 5,33 a R$ 3,29.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Receita Liguida 1.904.187 2.188.407 2.433.058 2.661.874 2.824.373 2.905.787 3.001.336
% Cresc 51% 15% 11% 9% 6% 3% 3%
EBIT 344.044 395.401 532.259 586.019 621.426 639.579 661.469

IRPJ/CSLL -42.844 -78.983 -148.209 -169.785 -185.531 -199.648 -223.134

Depreciagao 71.434 B85.597 95.180 102.905 110.791 113.697 116.695

Invest. Capital de Giro -37.820 -38.644 -45.873 38.373 -31.339 -11.199 16.959

CAPEX -19.042 -21.884 -24.331 26.619 -28.244 -29.058 30.013

Amortizagdo Aquisigbes Existentes -215.334 -53.947 -45.508 -63.168 -117.760 -25.816 1]

Amortizagdo Novas Aguisigdes -247.500 =7.500 -85.500 -99.000 -45.000 -45.000 -45.000

| Perp. |

Fluxo de Caixa Livre -147.062 280.440 277.418 291.978 324.344 442.555 463.021 [ 476.912 |

Perpetuidade Divida Liquida Valor do Equity Valor da Acdo
10,3% 1.448.126 2.338.664 3.786.790 4.087.236 5,33
11,8% 1.380.685 1.856.711 3.237.3% 3.537.841 4,61
13,3% 1.317.943 1.500.263 2.818.206 3.118.652 4,07
14,8% 1.259.494 1.229.420 2.488.914 2.789.359 3,64
16,3% 1.204.971 1.018.175 2.224.146 2.524.591 3,29

Figura 33: Fluxo de Caixa Descontado e Valuation.
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5. Conclusao

Primeiramente é necessario atentar que esse trabalho ndo constitui uma recomendacao
de compra ou venda de nenhum ativo. Com base no estudo desenvolvido considerando
os drivers de crescimento e riscos potenciais do setor em que a companhia atua e somados
a sua condicéo financeira atual foram criadas premissas voltadas a modelagem financeira
durante o periodo 6 anos. No final do periodo a Kora Salde projetada seria mais de 2
vezes maior em termos de receita frente a 2021. Todo esse crescimento retorna um prego
estimado de R$ 4,07. O preco da companhia em 01/07/2022 é de R$ 3,47 refletindo uma
desvalorizacdo de aproximadamente 15% do cenario base estipulado, mas dentro da
banda de precos determinada atraves da analise de sensibilidade do WACC. O valuation
atual da companhia pode ser drasticamente alterado com base em novas aquisigdes (ou a
ndo realizacdo delas) além das consideradas aqui ou até mesmo uma possivel fusdo, logo

0 mercado pode precificar esses riscos e ajustar essas incertezas no preco.
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