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RESUMO

O presente trabalho apresenta dois objetivos principais. Em primeiro lugar, compreender a alta
inflacdo de custos do setor de planos de satde no Brasil e se 0 modelo verticalizado é capaz de
promover a sustentabilidade operacional e financeira das operadoras e consequentemente do
setor. Em segundo lugar, o presente trabalho busca realizar a avaliagdo econdmico-financeira
da NotreDame Intermédica, empresa brasileira operadora de planos de saide com um modelo
verticalizado e com capital aberto na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3). O trabalho foi
motivado pela atuacéo profissional do autor em um fundo de investimentos em a¢des e em um
banco de assessoria a fusdes e aquisi¢Oes. Para atingir os objetivos propostos, a metodologia
utilizada para avaliacdo da Intermédica envolveu o estudo de conceitos de contabilidade,
financas e avaliacdo de investimentos. Procedeu-se, entdo, ao estudo do setor de planos de salde
no Brasil, envolvendo suas principais caracteristicas, informagdes historicas, modelos de
negdcio existentes e a alta inflagdo de custos vivida pelo setor. Subsequentemente, foi realizada
a analise da Intermédica, envolvendo suas principais caracteristicas operacionais, financeiras e
estratégicas. Tais informacGes embasaram as premissas de desempenho futuro para a
construcdo de um modelo financeiro. O valor justo das acdes da companhia foi obtido através
do método do fluxo de caixa descontado para o acionista, tendo os resultados sido avaliados
através de avaliacdo relativa por empresas comparaveis. Por fim, os resultados foram

sensibilizados e foi fornecida uma recomendacdo acerca do investimento na empresa.

Palavras-chave: Planos de saude. Operadoras verticalizadas de planos de sadde. Intermédica.

Avaliacdo de empresas. Fluxo de caixa descontado.






ABSTRACT

This paper has two main objectives. Firstly, to understand the high cost inflation of the health
insurance plan sector in Brazil and if the vertically integrated model is capable of promoting
the operational and financial sustainability of the health insurers and consequently of the sector.
Secondly, this paper aims to present the valuation of the fair value of NotreDame Intermédica,
a Brazilian company that operates health insurance plans with a vertically integrated model and
that is publicly traded on the S&o Paulo Stock Exchange (B3). The work was motivated by the
author's professional experience in an equities investment fund and in a mergers and
acquisitions advisory bank. To achieve the proposed objectives, the methodology used for the
valuation of Intermédica involved the study of accounting, finance and investment valuation
concepts. Then, a study of the health insurance plan sector in Brazil was carried out, involving
its main characteristics, historical information, existing business models and the high cost
inflation experienced by the sector. Subsequently, Intermédica's analysis was carried out,
involving its main operational, financial and strategic characteristics. Such information
supported the assumptions of future performance for the construction of a financial model. The
fair value of the company's shares was obtained using the discounted cash flow for the
shareholder method, with the results being assessed through a relative valuation by comparable
companies. Finally, the results were sensitized and a recommendation of investment in the

company was provided.

Keywords: Health insurance plans. Vertically integrated health insurance plan operators.

Intermédica. Investment valuation. Discounted cash flow.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Em qualquer tipo de sociedade, o setor de saide é de fundamental importancia e seus
servicos se configuram como necessidades basicas para qualquer cidaddo, portanto presentes
na vida de todos. Um bom funcionamento do sistema de saude, seja ele majoritariamente
publico ou privado, é uma condicdo béasica para possibilitar o desenvolvimento econdmico de
qualquer pais.

No Brasil, apesar da existéncia de um sistema publico de saude acessivel a todos, o SUS
(Sistema Unico de Satde), a baixa qualidade nos servicos, a falta de equipamentos necessarios
e longas filas de espera fazem com que brasileiros com condi¢bes econémicas suficientes
recorram ao sistema privado de salde, com a opg¢do de contratacdo de um plano de salde que
garanta acesso a uma rede assistencial privada composta por hospitais, clinicas, laboratdrios,
dentre outros, de qualidade.

Um dos problemas enfrentados pelas operadoras de planos de salde € a alta inflacdo do
setor (VCMH - variacdo dos custos médico-hospitalares), que vem sendo historicamente
significativamente maior do que a inflacdo (IPCA — indice de precos ao consumidor amplo) no
Brasil (IESS, 2020). Um dos principais motivos por tras de tal cenario é que o principal modelo
de remuneracdo adotado entre operadoras de planos de salde e prestadores de servicos de saude
é o fee for service, onde a remuneracao dos prestadores de servicos de saude depende do volume
de servigos prestados e ndo da qualidade dos mesmos ou do resultado final gerado ao paciente.
Tal modelo gera um incentivo perverso para que prestadores de servicos realizem uma grande
guantidade de consultas e procedimentos desnecessarios, além de abusos e desperdicios de
materiais, contribuindo para o aumento da inflagéo do setor (PORTER; KAPLAN, 2015). De
acordo com o IESS (2018), em 2017 foram incorridos R$16 bilhdes com fraudes em contas
hospitalares e R$12 bilhdes em pedidos de exames desnecessarios no Brasil, representando 20%
das despesas assisténcias totais do setor.

O aumento acelerado dos custos das operadoras de planos de saude compromete a
sustentabilidade e o desenvolvimento do setor de planos de saiude uma vez que gera duas
consequéncias principais: (i) operadoras enfrentam dificuldades em repassarem nos pre¢os dos

planos os aumentos de custos observados, piorando seus resultados operacionais e entrando em
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dificuldades financeiras; e (ii) precos dos planos de salde se tornam inacessiveis para uma
parcela cada vez maior da populagéo.

No mesmo contexto, uma estratégia de defesa de algumas empresas do setor € a adocao
do modelo de gestdo verticalizada, consistindo na venda de planos de salide e a0 mesmo tempo
na operagdo de uma rede assistencial prdpria, eliminando o conflito de interesses do fee for
service e possibilitando um maior controle sobre os custos e um maior nivel de rentabilidade.

Uma das empresas que mais chama a atengdo com o0 modelo de gestdo verticalizada é a
Intermédica, que realizou abertura de capital na bolsa de valores brasileira em 23 de abril de
2018 e até 01 de novembro de 2020 suas a¢des apresentaram valorizacao de 227%, comparado
a uma valorizagdo de 10% do Ibovespa, além de seu valor de mercado ter se multiplicado por
mais de 5 vezes no periodo (CAPITAL 1Q, 2020). Além disso, seu market share cresceu de
3,4% em dez/20 para 5,3% em dez/19, ao passo que grandes operadoras ndo verticalizadas
como Bradesco Saude e Amil perderam market share no mesmo periodo (ANS, 2020).

Adicionalmente, o setor apresenta outros pontos relevantes a serem explorados, sendo
eles os impactos do fenébmeno de envelhecimento populacional que vém ocorrendo no Brasil,
bem como o impacto do COVID-19 para o setor.

Dessa forma, o estudo se mostra pertinente ao buscar analisar se 0 modelo de gestdo
verticalizada das operadoras de planos de salde, caso adotado em massa, é capaz de garantir a
sustentabilidade de um setor tdo importante em um pais com um sistema publico de salde
comprometido. Para tanto, o presente estudo realizara uma avaliacdo econdmico-financeira da
Intermédica, observando o0s impactos estratégicos e financeiros do modelo de gestdo

verticalizada.

1.2 RELACAO DO TEMA COM O ESTAGIO SUPERVISIONADO

O autor do presente estudo possui experiéncia passada de estagio na Aberdeen Standard
Investments, gestora europeia de diversos fundos de a¢6es, multimercado e renda fixa ao redor
do mundo, tendo sido responsavel por auxiliar o time de investimentos em acdes na analise
aprofundada e na construgéo de teses de investimentos de empresas brasileiras do setor de
planos de saude listadas em bolsa, sendo elas a Intermedica, Hapvida, SulAmerica, Odontoprev
e Qualicorp.

Atualmente, o autor do presente estudo realiza estagio no banco Rothschild & Co,
assessor financeiro em transagdes de fusGes e aquisigdes e reestruturacbes de divida, na area de

Investment Banking. O escopo principal consiste em participar de projetos de fusdes e
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aquisicoes, reestruturactes de dividas e emissdes de laudos de avaliagdo independentes para
comités executivos/conselhos de administracdo, sendo alguns destes projetos relacionados a
empresas do setor de planos de salde.

Em ambas as experiencias, o autor obteve contato direto com conceitos de
contabilidade, financas corporativas e avaliagdo de empresas e em particular com o setor de
planos de saide, tendo adquirido conhecimento e interesse por entender mais profundamente
sobre o setor. Dentre as atividades realizadas nos estagios referidos, destacam-se
principalmente:

e Pesquisa e analise setorial de informacGes, dados histéricos e projecoes futuras;

e Analise de demonstrativos financeiros e documentos informativos de companhias;

e Avaliacdo econdmico-financeira de companhias a partir das metodologias de fluxo de
caixa descontado e multiplos de empresas comparaveis e transacdes precedentes;

e Construcdo de teses de investimentos no contexto de investimentos em companhias

listadas em bolsa e em potenciais transacdes de fusdes, aquisicdes e reestruturacdes; e

e Elaboracdo de apresentacdes e relatdrios com resultado de anlises setoriais, avaliacGes
econdmico-financeiras e teses de investimentos.

Dessa forma, nota-se que os conhecimentos adquiridos nas experiencias de estagio se
mostram fundamentais para possibilitar uma analise profunda e embasada do estudo proposto,
cujo resultado obtido trara diversos beneficios para o estagio atual.

1.3 OBJETIVO

O primeiro objetivo do presente estudo é proporcionar ao leitor um bom entendimento
do setor de planos de saude, apresentando suas principais caracteristicas, dados historicos,
modelos de negdcios, e também um bom entendimento do modelo de negécios da Intermédica,
apresentando sua histdria e suas principais caracteristicas operacionais e financeiras.

O segundo objetivo do presente estudo é realizar uma avaliagdo econémico-financeira
da Intermédica a partir das metodologias de fluxo de caixa descontado e multiplos de empresas
comparaveis e usando como base 0s entendimentos obtidos nos capitulos de estudo do setor e
da companhia, chegando-se & uma recomendacgéo de compra, manutencéo ou venda das acdes
da companbhia.

Ao final do presente estudo, espera-se que o leitor tenha compreendido os conceitos de

contabilidade, financas e avaliacdo de empresas empregados nas analises, 0s aspectos setoriais
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apresentados, os principais aspectos operacionais e financeiros da Intermédica e os impactos do
modelo de gestdo verticalizada para uma operadora de planos de salde.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho encontra-se dividido em 6 capitulos, os quais sendo:

O capitulo 1 faz uma introducdo ao presente estudo, descrevendo o tema, a motivacéo
por tras da escolha do mesmo, a empresa foco do estudo, a relacdo do tema com o estagio
supervisionado, o objetivo que o autor pretende alcancar na conclusdo do estudo, as
metodologias que serdo utilizadas para enderecar a anélise proposta e a estrutura geral do
trabalho.

O capitulo 2 apresenta toda a base tedrica que sera utilizada para possibilitar o
entendimento correto e profundo das demais secdes. Serdo apresentados 0s conceitos de
contabilidade, financas corporativas e avaliacdo de empresas empregados nas analises deste
estudo.

O capitulo 3 apresenta o setor de planos de saude, suas principais caracteristicas, 0s
principais modelos de negécio, a regulamentacdo, dados historicos e perspectivas futuras para
0 setor no mercado brasileiro.

O capitulo 4 analisa a companhia foco do estudo, apresentando os principais marcos
histéricos, modelo de negdcio, plano estratégico e principais resultados financeiros e
operacionais histdricos da companhia.

O capitulo 5 apresenta a avaliacdo econémico-financeira da Intermédica a partir das
metodologias de fluxo de caixa descontado e multiplos de empresas comparaveis apresentadas
no capitulo 2. Sdo detalhadas todas as premissas utilizadas para a avaliagdo bem como
mostradas analises de sensibilidade que reflitam cenéarios alternativos para a companhia no
futuro a partir de variagdes nos principais drivers de valor.

O capitulo 6, por fim, apresenta as conclus@es obtidas com o presente estudo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O presente capitulo trata da revisdo bibliografica, apresentando 0s conceitos
fundamentais para se compreender o contetido dos capitulos seguintes. Sdo apresentados 0s
conceitos, para o presente estudo pertinentes, relacionados a contabilidade e avaliacdo

econémico-financeira de empresas.

2.1 CONTABILIDADE

Um dos principais assuntos tratados pela contabilidade é a interpretacdo de
demonstrativos financeiros, estes que sdo fundamentais para se entender a satde financeira de
qualquer companhia. Os principais demonstrativos financeiros sdo: balango patrimonial (BP),
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) e demonstracdo do fluxo de caixa (DFC). Vale
ressaltar que os demonstrativos devem ser interpretados de forma conjunta pois, quando
interpretados de forma isolada, podem levar a entendimentos equivocados da real salde

financeira da empresa sendo analisada.

2.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

Segundo ludicibus (2010), o balanco patrimonial possibilita analisar a situacdo
patrimonial e financeira de uma determinada companhia em determinado momento, sendo que
uma comparacdo de dois balangos consecutivos evidencia qual foi a mudanga ocorrida na
estrutura patrimonial e financeira durante o periodo.

O lado esquerdo do balanco patrimonial € formado pelos ativos, ou seja, 0s bens e
direitos da companhia, que representam aonde a mesma esta aplicando os seus recursos. As
contas do ativo estdo dispostas em ordem decrescente em relacdo ao grau de liquidez, ou seja,
a rapidez com que conseguem ser transformadas em caixa. As principais subdivisdes do ativo
séo:

e Ativo circulante, formado pelos bens e direitos que sdo realizaveis em até um ano.

As principais contas sdo:
o Caixa e equivalentes: importancias financeiras detidas em espécie ou em
contas bancarias com liquidez imediata
o Contas a receber: importancias que a empresa possui a receber referente a
produtos vendidos ou servigos prestados cuja receita ja foi reconhecida no

resultado mas que ainda ndo foram efetivamente recebidos
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o Estoques: bens detidos pela empresa, sejam eles matérias primas, produtos
inacabados ou acabados
o Adiantamento a fornecedores: importancias pagas a fornecedores
anteriormente ao recebimento da matéria prima, produto ou servigo
adquirido
o Despesas antecipadas: aplicacdes de recursos em despesas cujo beneficio
ainda ndo foi parcialmente ou totalmente utilizado e que ainda ndo foram
reconhecidas no resultado
e Ativo ndo circulante, formado pelos bens e direitos que séo realizaveis a partir de
um ano. As principais contas s&o:
o Aplicagdes financeiras: importancias financeiras detidas em aplicagcdes com
liquidez superior a um ano
o Impostos a recuperar: importancias referentes a impostos pagos em excesso
pela companhia que poderdo ser recuperados sob a forma de abatimento no
pagamento de impostos futuros
o Depositos judiciais: importancias depositadas em juizo como garantia para
processos em que a empresa esta envolvida
e Ativo fixo, formado pelos bens e direitos com menor liquidez e que séo utilizados
pela companhia por diversos anos
o Investimentos: investimentos realizados pela empresa a longo prazo, como
por exemplo participacfes societérias
o Imobilizado: bens tangiveis utilizados nas atividades da empresa, como por
exemplo imdveis, instalacfes, veiculos e equipamentos
o Intangivel: bens intangiveis utilizados nas atividades da empresa, como por
exemplo marcas, patentes, direitos autorais e softwares
Ja o lado direito do balanco patrimonial representa a origem dos recursos da companhia
e é formado pelos passivos, que séo as obrigaces assumidas pela companhia, com vencimento
e exigiveis, e que advém de recursos de terceiros, e pelo patriménio liquido, este que representa
recursos de acionistas e lucros acumulados, sem vencimento e ndo exigiveis, e portanto advém
de recursos proprios dos sécios da companhia. Novamente, as contas do passivo estao dispostas
em ordem decrescente em relagéo ao grau de liquidez. As principais subdivisdes do passivo
séo:
e Passivo circulante, formado por obrigagdes com terceiros realizaveis em até um ano.

As principais contas sao:
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o Empréstimos e financiamentos: recursos emprestados pela empresa junto a
terceiros através de diversos instrumentos possiveis de divida, com
vencimento em até um ano

o Fornecedores: importancias a pagar para fornecedores referentes a produtos
ou servicos j& fornecidos para a companhia e cujas despesas ja foram
reconhecidas no resultado

o Obrigacdes sociais: importancias relacionadas a salarios, bonificacdes e
impostos a serem pagos

o Adiantamento de clientes: importancias recebidas antecipadamente de
clientes em relagéo a produtos ou servicos que ainda ndo foram fornecidos
pela empresa

o Provisdes para contingéncias: importancias provisionadas, ou seja,
reservadas, para possiveis pagamentos futuros relacionados a processos que
a empresa esteja relacionada com probabilidade elevada de ocorréncia e que
devem ser desembolsados no prazo de até um ano

e Passivo ndo circulante, formado por obrigacdes com terceiros realizaveis a partir de
um ano. As principais contas sdo:

o Empréstimos e financiamentos: recursos emprestados pela empresa junto a
terceiros através de diversos instrumentos possiveis de divida, com
vencimento superior a um ano

o Provisdes para contingéncias: importancias provisionadas, ou seja,
reservadas, para possiveis pagamentos futuros relacionados a processos que
a empresa esteja relacionada com probabilidade elevada de ocorréncia e que
devem ser desembolsados no prazo superior a um ano

O patriménio liquido, por fim, representa 0s recursos dos acionistas da companhia e é
formado principalmente por:

o Capital social: importancia advinda de aportes dos acionistas da companhia

o Reservas de lucro: importancia advinda do resultado da companhia que deve
ser mantida na empresa, ou seja, ndo pode ser distribuida como dividendo,
juros sobre capital proprio ou reducdo de capital, por motivos legais ou
estatutarios

o Lucros acumulados: importancia constituida da soma de lucros e prejuizos

dos resultados anteriores de atividade da companhia
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o Ajustes de avaliagdo patrimonial: importancia decorrente da reavaliagédo do
patriménio da companhia
o Ac0Oes em tesouraria: importancia negativa que constitui no valor das a¢des

da companhia detidas por ela mesma

Tabela 1 - Balanco Patrimonial

Ativo Passivo e patrimonio liquido
Ativo circulante Passiwvo circulante
Caixa e equivalentes Empréstimos e financiamentos
Contas a receber Fornecedores
Estoques Obrigag6es sociais
Adiantamento a fornecedores Adiantamento de clientes
Despesas antecipadas Provisdes para contingéncias
Ativo ndo circulante Passivo ndo circulante
AplicacGes financeiras Empréstimos e financiamentos
Impostos a recuperar Provisdes para contingéncias

Depésitos judiciais

Atiwvo fixo Patriménio liquido
Investimentos Capital social
Imobilizado Reservas de capital
Intangivel Lucros acumulados

Ajustes de avaliagdo patrimonial

Acbes emtesouraria

Fonte: ASSAF NETO (2014), adaptado pelo autor

O valor total, tanto dos ativos quanto dos passivos, deve sempre assumir um valor
positivo, ao passo que o patrimonio liquido pode ser tanto positivo quanto negativo, nesse caso
denominado passivo a descoberto. Dessa forma, tem-se a equacdo fundamental do balanco
patrimonial, onde o lado esquerdo do balanco (ativos) deve sempre igualar o lado direito

(passivos e patrimonio liquido).

Equacdo 1 - Equacgdo fundamental do balango patrimonial
Ativos = Passivos + Patrimonio Liquido
Fonte: IUDICIBUS (2010)
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2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A demonstracdo do resultado do exercicio tem como objetivo, segundo Assaf Neto
(2014), apurar o lucro ou prejuizo no exercicio social em questdo, incorporando as receitas,
despesas, ganhos e perdas sob regime de competéncia, isto €, quando efetivamente ocorrem,
independentemente dos efetivos pagamentos e recebimentos.

A primeira linha da DRE consiste na receita bruta, que representa o valor total apurado
pela companhia a partir da venda de seus produtos e servigos. Exclui-se entdo os impostos que
incidem sobre as vendas, como IPI (imposto sobre produtos industrializados), ICMS (imposto
sobre circulacdo de mercadorias e servigos), ISS (imposto sobre servicos), PIS (programa de
integracao social) e COFINS (contribuicdo para financiamento da seguridade social), além de
devolucOes, descontos comerciais e abatimentos. Com isso, obtém-se a receita liquida que,
segundo Assaf Neto (2014), é a parcela das vendas que efetivamente pertence a companhia.

Da receita liquida sdo deduzidos os custos dos produtos e servicos vendidos que, de
acordo com Assaf Neto (2014), sdo compostos por todos os custos relacionados a area de
producdo, ou seja, diretamente relacionados aos produtos e servi¢os. Obtém-se entdo o lucro
bruto.

Do lucro bruto sdo subtraidas as despesas, que sdo indiretamente relacionadas aos
produtos e servicos, com vendas (principalmente salarios e comissdes de vendedores,
propaganda, publicidade e brindes), gerais e administrativas (principalmente despesas com
pessoal, agua, energia, aluguel, material de escritdrio e servicos de contabilidade, consultoria e
advocacia) e outras despesas ou receitas operacionais que nao se enquadrem em nenhuma das
categorias anteriores (por exemplos despesas com pesquisa e desenvolvimento), resultando no
lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagcdo, conhecido como EBITDA (do
inglés Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization).

Apesar de nao fazer parte da DRE de acordo com a Lei das Sociedades por Aces, 0
EBITDA é amplamente utilizado nas companhias pois, por ndo levar em conta a depreciagdo e
amortizacdo, que constituem custos e despesas ndo caixa, € por considerar todos os demais
custos e despesas operacionais, € um bom parametro para a salde operacional da empresa e
para a capacidade de geracdo de caixa da mesma.

Subtraindo-se depreciacdo e amortizacdo (perda de valor durante a vida util de ativos
tangiveis e intangiveis, respectivamente) do EBITDA, obtém-se o lucro operacional ou EBIT
(do inglés Earnings before Interests and Taxes). Depreciagdo e amortizacdo ocorrem tanto na

forma de custos quanto despesas e conforme ja mencionado, sdo do tipo ndo caixa.



Entdo sdo subtraidas as despesas financeiras com juros, somadas as receitas relacionadas

a juros de aplicacOes financeiras, variagdes cambiais e resultados ndo operacionais, para obter-

se 0 resultado antes dos impostos, ou EBT (do inglés Earnings before Taxes). Finalmente,

subtraindo-se os impostos incidentes sobre o lucro e a participacdo de acionistas minoritarios,

é obtido o lucro liquido da companhia, que é incorporado nos Lucros Acumulados no Balango

Patrimonial. No caso do Brasil, o imposto de renda é composto por uma aliquota base de 15%

para lucros mensais de até R$20.000,00 e 25% para 0 montante de lucros mensais que superar

esse valor, aléem de uma aliquota base de 9% de contribuicdo social sobre o lucro liquido,

resultando em uma aliquota total de aproximadamente 34% para empresas de grande porte.

Tabela 2 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Demonstrativo do Resultado do Exercicio
Receita bruta

(-) Impostos sobre vendas
(-) Devolucdes, descontos comerciais e abatimentos
(=) Receita liquida
() Custos dos produtos e servicos vendidos
(=) Lucro bruto
(-) Despesas de vendas
(-) Despesas gerais e administrativas
(-) Outras despesas operacionais
(+) Qutras receitas operacionais
(=) Lucro antes dos juros, impostos, depreciacéo e amortizagdo (EBITDA)
(-) Depreciagdo e amortizagdo
(=) Lucro operacional (EBIT)
(-) Despesas financeiras
(+) Receitas financeiras
(+/-) VariagBes cambiais
(+/-) Resultado ndo operacional
(=) Lucro antes dos impostos (EBT)
(-) Imposto de renda e contribuigdo social
(-) Participagdo de minoritarios
(=) Lucro liquido

Fonte: ASSAF NETO (2014), adaptado pelo autor

Analises baseadas unicamente no valor absoluto de demonstrativos financeiros acabam

gerando interpretacdes equivocadas por nao refletir se o resultado da companhia é condizente

com o seu potencial econdmico e portanto se é de fato ou ndo satisfatorio (ASSAF NETO,
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2014). T&o importante quanto analisar a DRE é analisar a rentabilidade da empresa em termos
comparaveis ou retornos percentuais (DAMODARAN, 2002).

Algumas formas comumente utilizadas para se analisar a rentabilidade da companhia a
partir da DRE consiste no calculo de margens. A margem bruta é calculada a partir da divisao
do lucro bruto pela receita liquida. A margem EBITDA é calculada a partir da divisdo do
EBITDA pela receita liquida. A margem operacional ou EBIT é calculada pela diviséo do lucro
operacional ou EBIT pela receita liquida. Por fim, a margem liquida € calculada pela divisdo

do lucro liquido pela receita liquida.

2.1.3 Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC)

A demonstracdo do fluxo de caixa tem como objetivo, segundo Assaf Neto (2014),
apresentar as origens e aplicacfes de caixa, isto €, onde foram obtidos e investidos, durante o
exercicio, 0s recursos de caixa. Assim, 0 demonstrativo segue o regime de caixa, ou seja, seus
registros sdo feitos a partir dos efetivos pagamentos e recebimentos. Sua importancia reside no
fato de que, a partir de sua analise, é possivel conhecer melhor a efetiva capacidade de
pagamento da companbhia.

O fluxo de caixa pode ser calculado a partir dos metodos direto e indireto. No método
direto, registram-se as entradas e saidas brutas de recursos. Ja no método indireto, parte-se de
uma conta da DRE (normalmente lucro liquido ou EBITDA) e sdo consideradas as variacbes
no balanco patrimonial e na DRE. Dessa forma, no método indireto, o fluxo de caixa é
construido com base em informac6es presentes no balanco patrimonial e DRE. As companhias
de grande porte utilizam em sua maioria 0 método indireto de céalculo do fluxo de caixa.

ludicibus (2010) ainda observa que existem diversas movimentacoes relevantes de caixa
gue ndo correspondem a receitas e despesas, como contratacdo ou pagamento de empréstimos,
e dessa forma ndo sdo registradas na DRE mas sim no DFC, refor¢ando o ponto de que a melhor
andlise da saude financeira é obtida quando as demonstracGes financeiras sdo analisadas de
forma conjunta.

Assaf Neto (2014) classifica as movimentacGes financeiras de caixa em trés grandes
grupos de atividades, sendo eles as atividades operacionais, as atividades de investimento e as
atividades de financiamento. A soma do fluxo de caixa dos trés grupos de atividades, que
compde a linha final da demonstracdo do fluxo de caixa, representa a variacdo, durante o

exercicio, da posicdo de caixa da companhia.
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O fluxo de caixa das atividades operacionais consiste no lucro liquido, depreciacéo e
amortizacao e outras despesas ndo caixa e variagdo no capital de giro.

O fluxo de caixa das atividades de investimento consiste nas vendas ou aquisi¢oes de
imobilizado, intangivel, ativos ndo circulantes, participac@es acionarias, aplicagdes ou resgates
de investimentos financeiros ndo circulantes, recebimento ou pagamento de contratos futuros e
pagamentos por edificagdes.

Finalmente, o fluxo de caixa das atividades de financiamento consiste nas contratacdes
ou pagamentos de empréstimos e financiamentos, venda ou recompra de acdes de emissdo

prépria e pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio.

Tabela 3 — Demonstracéo do Fluxo de Caixa

Demonstragao do Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa de atividades operacionais (FCO)

(+) Lucro liquido

(+) Depreciacdo e amortizacao

(+) Outras despesas ndo-caixa

() Variacdo no capital de giro
Fluxo de caixa de atividades de investimento (FCI)

(+/-) Venda ou aquisicéo de imobilizado ou intangivel

(+/-) Venda ou aquisicao de ativos nao circulantes

(+/-) Venda ou aquisicao de participa¢fes acionarias

(+/-) AplicacOes ou resgates de investimentos financeiros nédo circulantes
(+/-) Recebimento ou pagamento de contratos futuros

(-) Pagamentos por edificagdes
Fluxo de caixa de atividades de financiamento (FCF)

(+) Contratacdo de empréstimos e financiamentos

(-) Pagamento de empréstimos e financiamentos

(+) Venda de ag¢des de emissdo prépria

(-) Recompra de ac¢Ges de emissdo propria

(-) Pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio
(=) Fluxo de caixa (FCO + FCI + FCF)

Fonte: ASSAF NETO (2014), adaptado pelo autor

2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS

Qualquer ativo, seja ele financeiro ou real, possui um valor, e o grande segredo de
investir e gerir ativos com sucesso é ndo so entender o seu real valor, mas também compreender
quais sdo as fontes geradoras de valor (DAMODARAN, 2002), além de compreender como

ativos podem gerar valor no futuro. O valor econémico de uma empresa é, independentemente
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daquilo que acumulou ou fez no passado, medido através de sua capacidade de ganhos de caixa
esperados no futuro, que devem remunerar de forma adequada o risco do investimento (ASSAF
NETO, 2014).
Segundo Damodaran (2002), existem trés principais abordagens para o processo de
avaliacdo, sendo eles:
e Auvaliagdo por fluxo de caixa descontado: mede o valor de um ativo a partir do valor
presente de seus fluxos de caixa esperados para o futuro;
e Avaliacgdo relativa: mede o valor de um ativo a partir da precificagdo de ativos
comparaveis com relacdo a uma variavel comum como receita, EBITDA, lucro
liquido, fluxo de caixa ou valor contabil; e
e Avaliacdo por direitos contingentes: mede o valor de um ativo a partir de modelos
de precificacdo de opcdes.
Para o presente estudo serdo detalhadas apenas as duas primeiras metodologias, estas

que sdo amplamente aceitas e utilizadas por profissionais de investimentos.

2.2.1 Auvaliagéo por Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (ou DCF, do inglés Discounted Cash
Flow) define o valor de qualquer ativo como o valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados que esse ativo gere, descontados a uma taxa que reflita o risco de ocorréncia destes
fluxos de caixa estimados (DAMODARAN, 2002).

Equacédo 2 — Avaliacdo do valor da empresa através do fluxo de caixa descontado

t=n

FC,
Nt
£ 1+

Valor =

Fonte: DAMODARAN (2002)

Onde:

FC, = fluxo de caixa esperado que o ativo gere no periodo t;

I = taxa de desconto refletindo o risco associado as expectativas de geracdo de fluxo de
caixa no futuro pelo ativo

n = namero de periodos em que fluxos de caixa sdo projetados para a empresa
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Devido a necessidade de diversas informacdes referentes aos fluxos de caixa esperados
para o futuro e taxa de desconto, 0 método do fluxo de caixa descontado é mais facilmente
utilizado para ativos que tenham fluxos de caixa ja positivos e cuja taxa de desconto pode ser
estimada com certa confiabilidade (DAMODARAN, 2002).

Existem fundamentalmente trés abordagens para o método do fluxo de caixa
descontado, segundo Damodaran (2002), sendo a avaliagdo da empresa como um tudo e a
avaliacdo da empresa aos seus acionistas. Ambas as abordagens serdo aprofundadas nos topicos

seguintes.

2.2.1.1 Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (DCFF)

O Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (ou DCFF, do inglés Discounted Cash Flow
to Firm) é a avaliacdo da empresa como um todo, levando em conta os fluxos de caixa
posteriores as necessidades de investimento mas anteriores aos pagamentos e emissdes de
divida, conhecidos como fluxos de caixa livres para a firma (ou FCFF, do inglés Free Cash
Flow to Firm), sendo que a taxa de desconto reflete o custo médio ponderado de capital de todas
as fontes de financiamento da empresa (ou WACC, do inglés Weighted Average Cost of
Capital). A soma dos valores presentes dos fluxos de caixa para a firma descontados pelo

WACC resulta no Enterprise Value (em inglés, Valor da Empresa).

Equacédo 3 — Célculo do Enterprise Value através do DCFF

FCFF; ) Perpetuidade

t=n
Ent ise Value = Z(
nterprise Value (1 + WACC)? + (1+WAcCoO™

t=1
Fonte: DAMODARAN (2002)

Onde:

FCFF; = fluxo de caixa livre para a firma esperado para o periodo t

WACC = custo médio ponderado do capital, a ser aprofundado posteriormente

Perpetuidade = valor da empresa na perpetuidade no fim do ano n, a ser aprofundado
posteriormente

n = nimero de periodos em que fluxos de caixa sdo projetados para a empresa

O fluxo de caixa livre para a firma pode ser calculado a partir do EBIT multiplicado

pela aliquota de imposto a que a empresa esta sujeita, somando-se a depreciacdo e amortizacao
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e outras despesas nédo caixa, e subtraindo-se o Capex (investimentos em ativos imobilizados e
intangiveis) e variagdes no capital de giro da empresa (montante empregado no dia a dia
operacional da empresa que consiste na diferenca entre ativos circulantes operacionais e

passivos circulantes operacionais).

Tabela 4 — Calculo do fluxo de caixa livre para a firma (FCFF)

Célculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)
EBIT* (1-t)

(+) Depreciagéo e amortizagéo
(+) Outras despesas ndo-caixa
(-) Capex

(-) Variagdo no capital de giro

Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

Fonte: DAMODARAN (2002)

A partir do resultado do Enterprise Value obtido, sdo realizados alguns ajustes para se
obter o Equity Value. Diversos autores resumem 0s ajustes em deduzir a divida liquida, isto é,
a divida bruta subtraida de caixa e equivalentes, para obter-se o Equity Value. Entretanto, é
pratica frequente de analistas de mercado realizar alguns ajustes adicionais referentes a ativos

e passivos nao operacionais que nao sao refletidos nas projecdes do FCFF.

Tabela 5 — Calculo do Equity Value a partir do Enterprise Value

Célculo do Equity Value a partir do Enterprise Value
Enterprise Value

(-) Divida bruta
(+) Caixa e equivalentes
(-) Provis@es para contingéncias
(+) Depdsitos judiciais
(-) Dividendos e juros sobre o capital proprio a pagar
(+) Dividendos e juros sobre o capital proprio a receber
(+) Investimentos
(-) Participagdo de acionistas ndo controladores
(=) Equity Value

Fonte: Elaboracédo do autor
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2.2.1.2 Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (DCFE)

O Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (ou DCFE, do inglés Discounted Cash
Flow to Equity) € a avaliacdo da empresa aos seus acionistas, levando em conta os fluxos de
caixa posteriores as necessidades de investimento e dos pagamentos e emissdes de divida,
conhecidos como fluxos de caixa livres para o acionista (ou FCFE, do inglés Free Cash Flow
to Equity), sendo que a taxa de desconto reflete o custo de capital dos acionistas da empresa (ou
K., do inglés Cost of Equity). A soma dos valores presentes dos fluxos de caixa para o acionista

descontados pelo K, resulta no Equity Value (em inglés, Valor Patrimonial).

Equacédo 4 - Calculo do Equity Value através do DCFE

t=n

Eauity Value = Z( FCFE, ) N Perpetuidade
quity vatue = (1+K,)t 1+ K )"

t=1
Fonte: DAMODARAN (2002)

Onde:

FCFE, = fluxo de caixa livre para o acionista esperado para o periodo t

K, = custo do capital dos acionistas, a ser aprofundado posteriormente

Perpetuidade = valor da empresa na perpetuidade no fim do ano n, a ser aprofundado
posteriormente

n = namero de periodos em que fluxos de caixa sdo projetados para a empresa

O fluxo de caixa livre para o acionista pode ser calculado a partir do lucro liquido,
somando-se a depreciacdo e amortizacdo e outras despesas nédo caixa, subtraindo-se o Capex e
variacbes no capital de giro da empresa, somando-se contratagbes de empréstimos e

financiamentos e subtraindo-se pagamentos dos mesmos.
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Tabela 6 - Calculo do fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE)

Célculo do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)
Lucro liquido

(+) Depreciacdo e amortizacao

(+) Outras despesas ndo-caixa

(-) Capex

(-) Variacdo no capital de giro

(+) Contratacao de empréstimos e financiamentos
(-) Pagamento de empréstimos e financiamentos

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)
Fonte: DAMODARAN (2002)

2.2.1.3 DDM (Dividend Discount Model)

O Modelo de Dividendos Descontados (ou DDM, do inglés Dividend Discount Model)
assemelha-se ao DCFE, mas enquanto este se baseia nos fluxos de caixa disponiveis para 0s
acionistas, 0 DDM se baseia nos dividendos que séo distribuidos aos acionistas, sendo que a
taxa de desconto empregada continua sendo 0 K, e soma dos valores presentes obtidos resulta

no Equity Value.

Equacdo 5 - Calculo do Equity Value através do DDM

Eauity Value — tzﬂ:l (Dividendost> N Perpetuidade
T LT ry 1+ K"

Fonte: DAMODARAN (2002)

Onde:
Dividendos; = dividendos esperados a serem distribuidos aos acionistas no periodo t
K, = custo do capital dos acionistas, a ser aprofundado posteriormente
Perpetuidade = valor da empresa na perpetuidade no fim do ano n, a ser aprofundado
posteriormente

n = namero de periodos em que fluxos de dividendos sdo projetados para a empresa

Segundo Damodaran (2002), o DDM ¢ aplicavel para empresas que ja possuem uma
taxa de crescimento estavel e uma politica de dividendos bem estabelecida que deve continuar
para o futuro. O DDM subvaloriza empresas que distribuem menos dividendos do que sua

capacidade e acumulam caixa e nesse caso resulta em um valor menor do que o DCFE.
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2.2.1.4 Abordagem do fluxo de caixa descontado a ser utilizada

Segundo Damodaran (2002), o método do fluxo de caixa descontado é a metodologia
mais fundamentalista que realiza uma avaliacdo intrinseca do ativo, permitindo também a
elaboracao de diversos cenarios de desempenho através de andlises de sensibilidade, além de
ndo depender de empresas ou transacdes comparaveis. Como contrapartida, a metodologia
apresenta grande sensibilidade em relacéo as premissas adotadas, que dependem de fatores mais
Ou menos previsiveis e que dessa forma podem afetar a acuracidade do resultado. Apesar disso,
0 estudo seguird com a metodologia do fluxo de caixa descontado como forma de realizar uma
analise fundamentalista e mais detalhada.

Com relagdo as 3 variagbes do método do fluxo de caixa descontado ja apresentadas
nesse capitulo, sendo elas o FCFF, FCFE e DDM, na teoria, todas deveriam resultar em
resultados suficientemente proximos em caso de ado¢do de premissas consistentes. Na pratica,
entretanto, dependendo do ativo que esta sendo avaliado, premissas especificas necessarias para
cada um dos tipos de fluxo de caixa descontado podem ser mais ou menos previsiveis. Assim,
Damodaran (2002) esclarece em quais cenarios 0 uso de cada uma delas se mostra mais
propicio:

e FCFF: (i) companhia com estrutura de capital ja ideal, pois a empresa basicamente

ird se refinanciar ao longo dos anos, sem impacto significativo nos fluxos de divida;
(if) companhia com estrutura de capital altamente imprevisivel, pois torna-se
bastante desafiador projetar os fluxos de divida, que dependem de uma série de
premissas incertas; (iii) companhia com alto nivel de alavancagem, pois o FCFF
leva em conta os beneficios do uso de empréstimos no custo de capital da
companhia;

e FCFE: (i) companhia que ainda ndo se encontra com uma estrutura de capital ideal,
podendo estar tanto em processo de desalavancagem quanto de alavancagem para
atingir uma estrutura de capital considera ideal e cuja trajetéria futura até o nivel
ideal de alavancagem pode ser prevista com certa confiabilidade; (ii) companhia
sujeita a restricdes regulatorias que impactam o fluxo de caixa livre gerado para o
acionista; e

e DDM: (i) companhia que ja se encontra com crescimento em estagio de maturidade
e que apresenta uma politica de distribuicdo de dividendos regular e bem

estabelecida.
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Dessa forma, mostra-se mais propicio o uso do FCFE. Isto pois a Intermédica, apesar
de apresentar uma estrutura de capital ja proxima do ideal (em linha com os ultimos anos), esta
sujeita a restri¢Oes regulatdrias (a serem exploradas adiante) que estabelecem um caixa minimo
a ser observado, ndo podendo tal valor ser distribuido aos acionistas e impactando assim o fluxo
de caixa livre que é gerado para os mesmos. Além disso, a Intermédica se encontra em fase de
crescimento acelerado e ndo apresenta uma politica de distribuicdo de dividendos regular,

invalidando o uso do DD M.

2.2.1.5 Taxas de Desconto

Os fluxos de caixa projetados devem ser descontados a valor presente através de taxas
de desconto apropriadas. Dessa forma, as taxas de desconto devem refletir o risco associado
aos fluxos de caixa futuros da empresa sendo avaliada, de forma que, quanto maior o risco,
maior sera a taxa de desconto, e por sua vez menor sera o valor presente obtido.

Conforme visto anteriormente, o0 método do FCFF utiliza 0 WACC, ao passo que 0
FCFE e o DDM utilizam o K, como taxas de desconto para obter o valor presente dos fluxos
de caixa projetados. Tendo em vista que o FCFE foi a abordagem de fluxo de caixa escolhida
para ser aplicada no presente estudo, para fins de concisdo, serdo detalhados os conceitos e a

forma de calculo apenas do K,.

2.2.1.5.1 Caélculo do Custo do Capital Proprio (K,)

O Custo do Capital Proprio pode ser entendido como o retorno que 0s acionistas
esperam obter ao investirem na companhia, devendo incluir uma taxa livre de risco somada a
um prémio de risco de mercado (DAMODARAN, 2002). O modelo mais tradicional para
calculo do custo do capital proprio é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), baseado na

férmula a seguir.

Equagdo 6 - Calculo do K, através do CAPM
K, = Rf + ﬁcompanhia * Rp
Fonte: DAMODARAN (2002)
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Onde:

K, = custo do capital proprio

Ry =taxa livre de risco

Beompannia = COeficiente beta da companhia

R, = prémio de risco

2.2.15.2 Beta

O beta consiste na medicao do risco da empresa em relacéo ao indice de mercado ou a
média das empresas do mercado em que atua (DAMODARAN, 2002). O beta pode ser
representado algebricamente pela covariancia do retorno da empresa (r;) com o retorno do

indice de mercado (r;,,) dividido pela variancia do retorno do indice de mercado.

Equacéo 7 - Calculo do beta

Covariancia (1;Ty,)
i =

Variancia (1)
Fonte: DAMODARAN (2002)

Considerando que a férmula acima depende de precgos histéricos da acdo da empresa
sendo avaliada, 0 método s6 é aplicavel para empresas listadas em bolsas de valores. A prética
mais usual consiste em adotar a bolsa de valores em gue a companhia é listada como referéncia
de indice de mercado (no caso do Brasil é mais comumente utilizado o indice Ibovespa para
calculo do beta).

Quanto maior a covariancia da empresa com relacdo ao indice de mercado, maior € o
seu beta e portanto maior € o seu risco. Companhias com beta igual a 1 apresentam risco igual
a média das empresas dos mercados em que atuam, ao passo que o beta maior ou menor que 1
representa um risco maior ou menor que a média do mercado, respectivamente. O beta da média
das empresas do mercado &, por definig&o, igual a 1.

A abordagem convencional de célculo do beta, conforme Damodaran (2002) é através
do uso de dados histdricos dos precos de mercado da empresa e do indice de mercado escolhido
para se calcular a regresséo entre o retorno da empresa (r;) e o retorno do indice de mercado
(r,,)- Como resultado da equacéo a seguir, a representa o incercepto da regresséo e b representa

0 beta da companhia, sendo a inclinacdo da curva obtida.
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Equacdo 8 - Célculo do beta pelo método da regresséo
rn=a+bx*n,

Fonte: DAMODARAN (2002)

Para o célculo pelo método da regressdo, Damodaran (2002) explica trés decisdes

chaves que devem ser tomadas:

Definicdo do tamanho do periodo utilizado para coleta de dados historicos. Apesar
de quanto maior for o periodo utilizado, mais informacfes serdo coletadas, a
companhia pode ter sofrido alteracfes relevantes em suas caracteristicas ao longo
do tempo que tenham alterado o seu risco e dessa forma informagGes mais antigas
ndo mais reflitam a realidade atual da companhia;

Definicdo do intervalo de retorno utilizado, podendo ser anual, mensal, semanal ou
diario. Quanto menor o intervalo de retorno utilizado, mais observacdes de
regressdes sdo feitas, mas como contrapartida o beta de empresas com menor
liquidez sofre distorgdes relevantes; e

Definicdo do indice de mercado a ser utilizado como referéncia. O mesmo deve
capturar o risco intrinseco a que a empresa esta exposta mas também deve refletir o

risco sob o ponto de vista do investidor.

Considerando grandes diferencas de resultado que podem ser obtidas no beta a partir de

escolhas diferentes com relacdo as varidveis acima citadas, Damodaran (2002) propde uma

forma alternativa de célculo a partir da analise dos fundamentos da empresa. O beta de uma

companhia, segundo o autor, é determinado por trés variaveis:

O setor de atuacdo da empresa, sendo que quanto mais sensivel a condicdes de
mercado, maior sera seu beta. Assim, pode-se esperar que empresas ciclicas, que
variam mais conforme 0 momento econdmico, apresentem um beta maior do que
empresas nao-ciclicas. Quanto maior a dependéncia da companhia das condi¢des de
mercado, menos previsivel sera sua receita, 0 que se traduz em um risco maior e
portanto um beta maior;

A alavancagem operacional da empresa, definida como o percentual de custos fixos
em relacdo aos custos totais da empresa, isto €, a soma dos custos fixos com 0s
custos variaveis. Quanto maior a alavancagem operacional da empresa, maior é a
variabilidade de seus resultados, o que se traduz em um risco maior e portanto em

um beta maior; e
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e A alavancagem financeira da empresa, definida como o percentual da estrutura de
capital da empresa que € composta por divida. Quanto maior a alavancagem
financeira da empresa, maior é a despesa com juros e maior é a variabilidade de seus
resultados, o que se traduz em um risco maior e portanto em um beta maior. Além
disso, intuitivamente, quanto maior a alavancagem financeira de uma empresa, mais
arriscado torna-se a mesma conseguir pagar todos os seus credores, e assim a
empresa passa a apresentar um risco maior e portanto um beta maior.

Os cinco passos, portanto, para calculo do beta a partir do método dos fundamentos sao:

i) Identificacdo de uma amostra de empresas comparaveis a empresa sendo avaliada que

sejam listadas em bolsas de valores

ii) Célculo do beta das empresas comparaveis através do método da regressao descrito

anteriormente

iii) Célculo do beta desalavancado das empresas comparaveis, ou seja, eliminando o

risco associado a alavancagem financeira de cada companhia

Equacéo 9 - Célculo do beta desalavancado

ﬁalavancado

1+a-0+%

Bdesalavancado -

Fonte: DAMODARAN (2002)

Onde:

D = valor da divida da companhia

E = valor do patriménio liquido da companhia
t = aliquota de imposto

iv) Calculo do beta do setor, a partir da média, mediana ou média ponderada pelo valor
de mercado das companhias a partir do beta desalavancado
v) Célculo do beta da companhia, aplicando-se o beta desalavancado do setor ao risco

da alavancagem financeira apresentado pela companhia

Equacéo 10 - Calculo do beta alavancado

D
ﬁalavancado = ﬁdesalavancado * (1 + (1 - t) * E)

Fonte: DAMODARAN (2002)
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Vale ressaltar que, ao contrario do método da regressdo, o método dos fundamentos
permite calcular o beta para empresas ndo listadas em bolsa pois ndo exige a andlise historica
dos precos da acdo da empresa sendo avaliada mas sim de um grupo de empresas comparaveis

listadas em bolsa.

2.2.1.5.3 Taxa Livre de Risco

A Taxa Livre de Risco é baseada no retorno de ativos considerados livres de risco, isto
é, onde sempre o retorno observado é igual ao retorno esperado (DAMODARAN, 2002). Para
tanto, o supracitado autor define duas condi¢des que um ativo deve observar para poder ser
considerado livre de risco:

e Auséncia de risco de inadimpléncia. Tal critério desclassifica ativos relacionados a
empresas privadas, ja que até as maiores e mais seguras empresas privadas possuem
algum risco de inadimpléncia. Os unicos ativos que podem ser considerados livres
de risco de inadimpléncia sdo os governamentais, considerando que no limite os
governos conseguem imprimir dinheiro para pagarem as dividas. Entretanto, nem
todos os governos podem ser considerados livres de risco de inadimpléncia,
especialmente aqueles que possuem histérico de ndo honrarem com obrigagdes de
governos ou regimes antecedentes; e

e Auséncia de risco de reinvestimento. Para um ativo livre de risco de inadimpléncia
ser considerado livre de risco, 0 mesmo ndo deve apresentar pagamentos
intermediarios de amortizacdo e juros entre a data de emissdo e vencimento, dado
que haveria a incerteza em relacdo a taxa que esses pagamentos intermediarios
seriam reinvestidos.

A taxa mais comumente utilizada como livre de risco é a taxa de juros dos Treasury

Bonds emitidos pelo governo dos Estados Unidos da Ameérica. 1sso pois 0s EUA é o pais com
melhor risco de crédito do mundo e os titulos citados ndo possuem pagamentos intermediarios.
Além disso cabe ressaltar que a taxa de juros possui pouca variagao no pais, o que ajuda a tornar
mais previsivel ainda os retornos de tal ativo. Por fim, Damodaran (2002) ainda ressalta que 0s
ativos devem possuir maturidade semelhante com os fluxos de caixa sendo projetados. E mais

comumente utilizado entdo o titulo do governo americano com vencimento em dez anos.
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2.2.1.5.4 Prémio de Risco

Investimentos com maior grau de risco devem possuir retornos esperados maiores do
gue investimentos menos arriscados. Quanto maior a variancia dos retornos obtidos em relacédo
aos retornos esperados, maior serd considerado o nivel de risco do investimento. Assim, o
retorno esperado de qualquer investimento pode ser entendido como a soma de uma taxa livre
de risco com um prémio de risco demandado pelos investidores para compensar o risco que
estdo incorrendo ao investirem em determinado ativo (DAMODARAN, 2002).

O método tradicional para se medir prémios de risco consiste em analisar os retornos
obtidos historicamente por um conjunto ou classe de ativos e compara-los com o0s retornos
obtidos historicamente por ativos livres de risco (DAMODARAN, 2002). Podem haver
diferencas significativas nos resultados obtidos por trés razdes principais, ainda segundo
Damodaran (2002):

e O periodo histérico utilizado para calculo dos prémios, geralmente variando de 10

até 50 anos;

e A taxa livre de risco utilizada, podendo variar a partir da maturidade do ativo

escolhido como livre de risco; e

e O célculo dos prémios histéricos, podendo ser calculados através de médias

aritméticas ou geomeétricas.

Apesar de amplamente utilizado, o0 método de célculo de prémios histéricos se torna
duvidoso e incerto em mercados emergentes (o que inclui o Brasil), que possuem histéricos
mais curtos e volateis (DAMODARAN, 2002). Assim, nesses paises o prémio de risco pode ser
entendido como a soma do prémio de risco em um pais com um mercado ja maduro (geralmente
é utilizado os EUA como referéncia) somado a um prémio de risco associado ao pais em

questao.

Equacéo 11 - Calculo do prémio de risco
er)nercado nao maduro — Rzrgnercado maduro + Prémio de risco pais

Fonte: DAMODARAN (2002)

O prémio de risco pais pode ser estimado principalmente por quatro métodos:
e CDS (Country Default Spread) do pais, que consiste em um derivativo que remunera
seu portador em caso de inadimpléncia, sendo considerado como o prémio de risco

do pais
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e EMBI (Emerging Markets Bond Index), indice calculado pelo banco JP Morgan que
reflete a diferenca nas taxas de retorno de titulos emitidos por paises emergentes
com relagdo a titulos emitidos pelo tesouro americano;

e Spread entre taxas de juros de titulos puablicos em délar com vencimento similar
emitidos pelos governos brasileiro e americano; e

e Calculo do risco pais baseado em ratings atribuidos ao mesmo pelas principais

agéncias de rating (Standard & Poors, Fitch, Moody’s).

2.2.1.5.5 Do K, em dolar ao K, em real

Apo6s o célculo do K, em moeda americana, é necessario converté-lo para a moeda
brasileira. 1sso pois a taxa livre de risco, para a qual foi usado o titulo de divida do governo
americano como referéncia, é quem determina a moeda em que o K, foi calculado. A conversédo
leva em conta o diferencial de inflacdo entre os dois paises tendo em vista que a inflagdo pode ser
vista como um risco ao investimento, sendo que quanto maior a inflacdo, maior é a desvalorizacao

do dinheiro.

Equacdo 12 - Conversédo do K, em dolar para o K, em real
" (1 + InflagﬁoBrasil) _

(1 + Inflagiogy,)
Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor

Kereal — Kélolar

2.2.1.6 A Perpetuidade

Considerando que é impossivel estimar fluxos de caixa infinitamente, 0 método do fluxo
de caixa descontado realiza projecdes de fluxos de caixa durante determinado periodo e entédo
calcula o valor da companhia no fim desse periodo, chamado de valor residual ou terminal,
trazendo-o também a valor presente (DAMODARAN, 2002).

Existem trés formas principais de calcular o valor terminal, sendo elas
(DAMODARAN, 2002):

e Assumir que a empresa, no ano terminal, encerrara suas atividades e liquidara todos

0S seus ativos, estimando assim o valor que a empresa arrecadaria com a venda;

e Aplicar um multiplo de saida no ano terminal da companhia relacionado a receita,

EBITDA, lucro liquido, valor patrimonial ou geragéo de caixa; e

e Aplicar um crescimento estavel para os fluxos de caixa da companhia no futuro.
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O presente estudo adotara a terceira alternativa, uma vez que corrobora com a finalidade
da metodologia de fluxo de caixa de buscar avaliar o valor intrinseco da empresa e ndo o valor
relativo da mesma.

No desenvolvimento da metodologia de fluxo de caixa, nenhuma variavel afeta mais o
valor da empresa do que a taxa de crescimento estavel na perpetuidade (DAMODARAN, 2002).
Isto pois o valor da perpetuidade de uma empresa representa na maioria dos casos a maior parte
do valor presente obtido.

Conforme as companhias crescem, torna-se cada vez mais dificil manter o mesmo ritmo
de crescimento e eventualmente todas as empresas atingem a maturidade, quando passam a
apresentar uma taxa de crescimento estavel igual ou inferior a taxa de crescimento da economia.
Por definicdo, nenhuma empresa pode apresentar crescimento maior que o da economia na
perpetuidade pois nenhuma empresa conseguira crescer para sempre mais rapido do que a
economia em que atua (DAMODARAN, 2002).

Ao se escolher o horizonte de projecdo dos fluxos de caixa, é fundamental que seja
longo o suficiente para que a empresa consiga atingir um crescimento estavel até o fim da
projecdo. Projecbes com horizontes de tempo demasiado curtos fardo com que a empresa
apresente crescimento na perpetuidade maior do que efetivamente terd capacidade de
apresentar.

O valor terminal de uma companhia no FCFE no altimo ano de projecéo de fluxo de

caixa apds n anos de projecdo pode ser calculado a partir da formula a seguir.

Equacédo 13 - Célculo do valor terminal no FCFE
FCFE, * (1 + grcrE)

(Ke — 9rcre)
Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor

Valor terminal =

O crescimento na perpetuidade no FCFE deve também refletir o quanto de
reinvestimento a companhia realiza em seu negdécio, representado pelo percentual do lucro

liquido que ndo é distribuido na forma de dividendos, e pode ser calculado pela férmula a seguir.

Equagdo 14 - Célculo do g no FCFE

Dividendos
> * ROE

=(1-
Yrers ( Lucro Liquido

Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor
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O ROE (em inglés, Return on Equity) é um bom pardmetro para se analisar, no FCFE,
se 0s retornos que a companhia esta produzindo sdo satisfatorios tendo em vista o seu K,.. Se 0
ROE superar 0 K,, significa que a companhia estd gerando retornos maiores do que a
expectativa de seus acionistas. Caso seja inferior ao K,, a companhia esta produzindo retornos

abaixo da expectativa de seus acionistas.

Equacdo 15 - Célculo do ROE

Lucro Liquido

ROE =
Patrimonio Liquido

Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor

2.2.2 Avaliagdo por Empresas Comparaveis

A Avalicdo por Empresas Comparaveis se baseia na avaliacdo de um ativo a partir de
como o mercado esté atualmente precificando ativos similares com relacdo a variaveis comuns
(DAMODARAN, 2002). De acordo com Assaf Neto (2014), a metodologia consiste em aplicar
maltiplos de empresas semelhantes cotadas em bolsas de valores sobre a empresa sendo
avaliada, que pode ou ndo ser listada em bolsa de valores.

A popularidade da avalia¢do por empresas comparaveis se deve, segundo Damodaran
(2002), por alguns fatores:

e Menor quantidade de premissas necessarias e mais rapidamente executavel do que

a metodologia do fluxo de caixa descontado;
e Mais simples de entender e de apresentar para terceiros do que a metodologia do
fluxo de caixa descontado; e

e Mais provavel de refletir o sentimento atual do mercado ao passo que foca na

avaliacdo relativa e ndo no valor intrinseco.

A grande limitacdo da avaliacdo relativa, no entanto, se da justamente pelo fato de que
duas empresas nunca sdo 100% comparaveis (DAMODARAN, 2002). Em alguns casos,
inclusive, o0 método pode se mostrar invalido caso seja verificado que existe uma amostra
demasiada pequena de empresas que podem ser consideradas comparaveis a empresa sendo
avaliada.

O passo a passo a ser seguido, de acordo com Holthausen (et al, 2014), consiste em:

e ldentificacdo de companhias comparaveis, isto €, empresas da mesma inddstria e

com os mesmos drivers de valor;
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e Escolha dos maltiplos de mercado que fazem sentido serem aplicados considerando
0 setor em que a empresa atua;

e Coleta de informagbes para calculo dos mdaltiplos, sendo elas historicas
(normalmente relativas aos ultimos doze meses) ou proje¢cdes por analistas do
mercado (normalmente relativas aos préximos doze meses);

e Calculo da média ou mediana dos multiplos das empresas comparaveis; e

e Aplicagdo da média ou mediana de cada maltiplo para a empresa sendo avaliada,
obtendo-se um intervalo para o valor justo.

Os multiplos consistem na divisdo de uma métrica financeira (Enterprise Value ou
Equity Value) por uma métrica operacional (geralmente receita, EBITDA, lucro liquido ou valor
patrimonial). Quanto maior o valor de um multiplo, mais sobrevalorizada a empresa tende a
estar.

Damoradan (2002) ressalta que os multiplos devem ser consistentes, isto €, caso o
numerador seja o valor da companhia como um todo (Enterprise Value), o denominador deve
ser uma métrica operacional disponivel para acionistas e credores (receita e EBITDA). Caso 0
numerador seja o valor da companhia para os seus acionistas (Equity Value), o denominador
deve ser uma métrica operacional disponivel apenas para os acionistas (lucro liquido e valor
patrimonial).

O mudltiplo Preco / Lucro Liquido (ou P/E, do inglés Price To Earnings) consiste na
divisao do Equity Value da companhia pelo lucro liquido atribuido aos acionistas controladores.
E considerado o multiplo mais simples de ser entendido e o que melhor representa a
rentabilidade da empresa pois leva em conta todas os custos e despesas operacionais e nao
operacionais. Entretanto, ndo é recomendado para empresas que ainda ndo sdo lucrativas ou
entdo para empresas que possuem alavancagem alta ou estdo expostas a variagdes cambiais
significativas pois nesses casos o lucro liquido pode apresentar grandes distorcdes.

Equacdo 16 - Calculo do maltiplo Prego / Lucro Liquido (P/E)
_ Equity Value

P/E =
/ Lucro Liquido
Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor

O multiplo Preco / VValor Patrimonial (ou P/BV, do inglés Price to Book Value) consiste
na divisdo do Equity Value da companhia pelo seu patriménio liquido. Indica qual a rela¢éo do

preco de mercado da companhia com o seu patrimdnio liquido, sendo que uma companhia na
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teoria deveria valer no minimo o seu patrimdnio liquido. E mais comumente utilizado no setor
financeiro pois grande parte dos ativos e passivos sao negociados em mercado e dessa forma
possuem valores atualizados, o que implica que o valor de mercado da empresa deve convergir
para o valor de seu patrimonio liquido.

Equacdo 17 - Célculo do maltiplo Pre¢o / Valor Patrimonial (P/BV)

Equity Value
P/BV = @ity

Patrimoénio Liquido
Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor

O madltiplo Valor da Empresa / EBITDA (ou EV/EBITDA, do inglés EV to EBITDA)
consiste na divisio do Enterprise Value da companhia pelo EBITDA. E comumente utilizado
para empresas com diferentes estruturas de capital pois ndo leva em consideracdo o montante
de divida que a companhia possui ou entdo para empresas de diferentes paises pois ndo €
impactado pelo regime de impostos que a companhia esta sujeita, podendo variar

significativamente no caso de companhias de diferentes paises.

Equacéo 18 - Calculo do maltiplo Valor da Empresa / EBITDA (EV/EBITDA)
Enterprise Value

EBITDA
Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor

EV/EBITDA =

O multiplo Valor da Empresa / Receita (ou EV/Sales, do inglés EV to Sales) consiste na
divisdo do Enterprise Value da companhia pela receita liquida. E comumente utilizado para
empresas que nao apresentam lucratividade, como empresas incipientes ainda em fase de

crescimento acelerado ou empresas em reestruturacées financeiras.

Equagdo 19 - Célculo do maltiplo Valor da Empresa / Receita (EV/Sales)

Enterprise Value

EV /Sales =
/Sales Receita Liquida

Fonte: DAMODARAN (2002), adaptado pelo autor
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2.2.3 Avaliagdo por TransacGes Comparaveis

Conforme explica Assaf Neto (2014), a metodologia de transacGes comparaveis consiste
em aplicar multiplos pagos em vendas de ativos semelhantes sobre a empresa sendo avaliada.
Geralmente sdo aplicados os mesmos multiplos utilizados na metodologia de avaliagdo por
empresas comparaveis.

A avaliacdo por transacGes compardveis, assim como a avaliacdo por empresas
comparaveis, € um metodo de avaliacdo relativa que apresenta maior simplicidade, menor
quantidade de premissas necessarias e maior probabilidade de refletir o sentimento atual de
mercado, mas também néo reflete uma avaliag8o intrinseca da companhia sendo avaliada.

E esperado que a avaliagio por transacbes comparaveis apresente um resultado maior
do que a avaliacdo por empresas comparaveis e por DCF pois aquisi¢cdes envolvem prémio pela
aquisicao do controle da companhia e por sinergias decorrentes da transacao.

Além disso, a metodologia € muitas vezes afetada pela quantidade pequena de
transacOes comparaveis ou entdo com informacGes publicas. Ndo obstante, transacdes antigas
podem ndo mais se mostrarem validas por ndo mais refletirem o sentimento atual de mercado.
Apesar disso, ao contrario da avaliagdo por empresas comparaveis, a avaliacdo por transagoes

comparaveis pode fazer uso de informacgdes envolvendo empresas privadas.

2.2.4 Abordagem de avaliagéo relativa a ser utilizada

As metodologias de avaliacdo por empresas e transacGes comparaveis, apesar de
refletirem o sentimento atual de mercado e serem de mais facil execucao devido a uma menor
quantidade de premissas necessérias, apresentam uma amostra limitada de empresas e
transacOes efetivamente comparaveis. Além disso, a avaliacdo por transacdes comparaveis
resulta em valores maiores por conta de prémio de controle e sinergias. Assim, como avaliacdo

do resultado obtido no FCFE, sera utilizada a metodologia de empresas comparaveis.
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3 ANALISE SETORIAL

3.1 SETOR DE SAUDE NO BRASIL

O sistema de salde brasileiro é formado por trés componentes: o setor publico, que
compreende os servigos que sdo financiados e fornecidos pelo Estado nos niveis federal,
estadual e municipal; o setor privado, que visa ou ndo o lucro, que envolve 0s servicos
financiados de diversas formas com recursos publicos ou privados; o setor de saude
suplementar, que corresponde aos diferentes tipos de planos e seguros privados de saude
(BARBOSA, 2013).

Além de responsavel por diversos produtos e servigos essenciais a populagéo, o setor de
salde é responsavel por parcela consideravel do PIB e dos postos de empregos formais no pais.
No ano de 2017, o setor foi responsavel por 7,1% das ocupag6es de emprego e 9,6% do total
das remuneracdes, ao passo que as despesas com consumo final de bens e servigos de salde
representaram 9,2% do PIB (IBGE, 2019).

Gréfico 1 - Participacdo do gasto do setor de satde no PIB do Brasil (%)
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Gasto total Gasto privado Gasto publico

Fonte: IBGE (2019)

No ano de 2019 o Brasil observou R$658 bilhdes em despesas com salde, ou 9,1% do
PIB, dos quais (ANAHP, 2020): R$372 bilhGes (57%) referentes a gastos privados, divididos
em R$172 bilhdes (26%) de gastos particulares e R$199 bilhdes (30%) de gastos com planos
de saude; R$286 bilhdes (43%) referentes a gastos publicos, divididos em R$121 bilhdes (18%)
gastos pelo governo federal, R$73 bilhdes (11%) gastos pelos governos estaduais e R$91

bilhdes (14%) gastos pelos governos municipais.
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A constituigéo brasileira define que a partir de 2020 o governo federal deve aplicar pelo
menos 15% de sua receita corrente liquida na satde publica (comparado a 14,5% em 2019), ao
passo que os estados e municipios devem investir pelo menos 12% e 15%, respectivamente, das
arrecadacdes no setor (CONASS, 2016).

Enguanto que, no Brasil 0s gastos privados superam os gastos publicos com salde, nota-
se uma dindmica inversa em diversos paises ao redor do mundo, tanto desenvolvidos quanto
em desenvolvimento. Os paises integrantes da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e o
Desenvolvimento Econdmico) apresentam em média gastos publicos quase 3 vezes maiores que

0s gastos privados com o setor de saude.

Grafico 2 - Despesas com satde como proporcao do PIB em 2015 (%)
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Fonte: OMS (2020)

Ainda em 2015, o Brasil apresentou uma despesa per capita com saude no valor de
US$780, significativamente inferior quando comparada a paises desenvolvidos como Estados
Unidos, Alemanha, Canada e Reino Unido.
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Grafico 3 - Despesa per capita com saude em 2015 (US$)
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Fonte: OMS (2020)

O Brasil possui uma infraestrutura formada por 322.367 estabelecimentos de salde

cadastrados, sendo distribuidos nas regides norte (5%), nordeste (20%), sudeste (45%), sul

(22%) e centro-oeste (8%) e mais detalhadamente formada principalmente por: 6.928 hospitais,

37.736 centros de saude/unidades bésicas de saude, 155.236 consultdrios e 9.044 postos de
salde (DATASUS, 2020).

A cadeia de valor no setor de salde, de acordo com Morgan Stanley (2018), é formada

principalmente por corretoras de planos de salde, operadoras de planos de saude, hospitais e

clinicas, laboratérios e clinicas de diagndéstico, produtores de medicamentos e cosméticos e

distribuidores e varejistas dos mesmos. Mais detalhadamente:

Corretoras de planos de satde: sdo responsaveis por venderem planos de salde
de terceiros a populacéo, buscando obter melhores condicGes de negociagdo para
seus clientes. No Brasil, o principal exemplo de corretora de planos de salde é
a Qualicorp;

Operadoras de planos de saude: sdo responsaveis por venderem planos de satde
a populacdo, estes que dao acesso a servigos de salude em determinados
provedores, e em troca remuneram os provedores de servi¢os de acordo com 0s
servicos que estes prestaram a seus beneficiarios. No Brasil, 0s principais
exemplos de operadoras de planos de salde sdo: Notredame Intermédica,
Hapvida, SulAmérica, Amil, Bradesco, Unimed, Porto Seguro, Odontoprev e
Prevent Senior;

Hospitais e clinicas: s@o responsaveis por proverem a populagdo com servicos

médico-hospitalares, sejam eles consultas, exames, pequenos procedimentos e
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cirurgias. No Brasil, as principais redes de hospitais s30: Rede D’Or, impar e
Kora Saude;

e Laboratorios e clinicas de diagnostico: sdo responsaveis por proverem a
populacdo com servigcos de exames de diagnostico, sejam eles por amostra,
imagem etc. No Brasil, os principais exemplos de laboratérios e clinicas de
diagnostico sdo: Fleury, Alliar, Hermes Pardini, DASA;

e Produtores de medicamentos e cosméticos: sdo responsaveis pela producao de
medicamentos e cosmeticos, muitos usados em prevencdo e tratamentos de
problemas de saude e doencas. No Brasil, as principais redes farmacéuticas séo:
Eurofarma, EMS, Hypera, Sanofi, Cimed e Aché; e

e Distribuidores e varejistas: sdo responsaveis por venderem medicamentos e
cosméticos dos farmacéuticos para a populacdo, através de lojas fisicas
(farmacias) e canais de venda online. No Brasil, os principais exemplos de
distribuidores e varejistas de medicamentos sdo: Raia Drogasil, Drogaria Sdo
Paulo, Dimed, Profarma, Grupo SC, Panvel e Pague Menos.

3.1.1 O publico e o privado

O Sistema Unico de Satde (SUS), o sistema publico de assisténcia a satde, foi definido
pela Constituicdo de 1988 e instituido pela Lei 8.080 de 19 de setembro de 1990 com o objetivo
central de promover a salde publica no Brasil baseada em universalidade, integralidade e
descentralizacdo (NISHIJIMA; CYRILLO; JUNIOR, 2010). Apesar de ter nascido como um
sistema universal e “Unico”, a propria constituicao estabelece espago para o setor privado sob a
forma de um sistema suplementar (ALMEIDA, 1998).

O SUS foi criado de forma tardia em relacdo aos paises desenvolvidos europeus €, ao
contréario do cenario de crescimento que estes paises observavam quando da criacdo de seus
sistemas de seguridade social, o Brasil enfrentava uma crise econdémica mundial nos anos 80
configurada por queda das taxas de lucro, desaceleracdo do crescimento da produtividade e
desemprego (BARBOSA, 2013).

O financiamento do SUS é promovido por meio de recursos da Seguridade Social
(Previdéncia, Assisténcia e Saude) cabendo a Unido as atividades de planejamento,
acompanhamento, fiscalizacdo e controle e aos Estados e Municipios 0 comando da execucao

dos servicos. Assim, embora o financiamento do sistema pablico de saide seja majoritariamente
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dependente do governo federal, a operacdo do sistema € comandada prioritariamente de forma
local, o que acaba originando tensdes dentro do sistema de saide (BARBOSA, 2013).

O SUS apresenta uma oferta insuficiente de bens e servicos de saude para a populagéo
e indicadores inferiores aos niveis recomendados pela Organizacdo Mundial da Satude na maior
parte das regides do pais (FARIAS; MELAMED, 2003). A oferta insuficiente de bens publicos
para fins de assisténcia médica aumenta o tempo de espera por tratamentos, principalmente
aqueles ndo configurados como emergéncia, e acaba por reduzir a resolutividade do sistema e
limitar o seu acesso (NISHIJIMA; CYRILLO; JUNIOR, 2010).

O avanco do SUS depende primordialmente da solugdo de dois problemas
fundamentais: a dificuldade de acesso, esta que ocorre devido a distribuicdo desigual da oferta
de servicos entre as Regides, Estados e Municipios e a baixa oferta de servigos nos grandes
centros populacionais do Brasil; o problema do financiamento do sistema puablico de saude
(BARBOSA, 2013).

De acordo com pesquisa realizada pelo Datafolha, 54% dos brasileiros classificam a
salide publica como ruim ou péssima, 28% como regular e 17% como 6tima ou boa, enquanto
que os principais problemas observados sdo o tempo de espera demorado, a falta de recursos e
amé gestdo (FOLHA DE SAO PAULO, 2018).

A saide como politica publica incentivou e nunca renunciou ao crescimento do capital
privado no Brasil, sendo que este Gltimo sempre dependeu de subsidios do fundo pablico. O
crescimento dos subsetores privados da satde foi historicamente sempre acompanhado de
beneficios fiscais oferecidos pelo Estado (CISLAGHI, 2019).

De acordo com dados da Receita Federal (2018), do total de R$306 bilhdes de renlncia
tributaria estimada para o ano de 2019, 13,5% ou entdo R$41 bilhdes se referem a rendncias
fiscais com o setor de salde, destacando-se a deducédo de gastos de salde no imposto de renda
das pessoas fisicas e juridicas, que representa mais de um terco desse valor.

Segundo Barbosa (2013), o incentivo concedido a salde privada pelo governo federal
traz consequéncias para a discussdo da equidade do acesso a salde, esta bastante relevante para
a sobrevivéncia do SUS.

E possivel verificar a interligacio entre o publico e o privado no setor de satide no Brasil
de diversas outras formas. O SUS faz uso de dependéncias privadas para atendimento de seus
usuarios, ao passo que o sistema privado também faz uso do SUS para assisténcia de seus
pacientes (NISHIJIMA; CYRILLO; JUNIOR, 2010).
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Segundo Bahia e Scheffer (2010) é equivocado afirmar que os planos e seguros de saude
privados desoneram o SUS. Usuérios continuam utilizando o sistema publico para

procedimentos mais complexos e caros nao cobertos por seus planos de saude.

3.2 SETOR DE PLANOS DE SAUDE NO BRASIL

Apesar de ser chamado de setor de saude suplementar, o setor de planos de satde é na
verdade substitutivo, isto pois, para quem pode pagar, é oferecido um nivel de tratamento,
possibilidade de escolha de localidade e rapidez no acesso superior ao encontrado no sistema
publico de saude (BAHIA; SCHEFFER, 2010).

Segundo pesquisa realizada pelo Ibope a pedido do IESS (2015), plano de salde é o
terceiro bem mais desejado pelos brasileiros, atrds apenas de educacdo e casa propria. A
pesquisa ainda mostrou que:

e 75% da populacdo detentora de planos de salde esté satisfeita ou muito satisfeita;

e 86% da populacdo detentora de planos de salde provavelmente ou com certeza
continuara possuindo um plano de salde;

e 74% da populacdo ndo detentora de planos de salde gostaria de possuir um plano de
saude, sendo que em 74% dos casos 0 preco alto é o principal motivo de ainda nédo
possuirem um plano de salde; e

e 86% da populacdo ndo detentora de planos de salde considera importante ou muito
importante possuir um plano de sadde.

O setor de planos de saude funciona sob a forma de um sistema mutualista, isto é,
diversas pessoas contribuem, a partir do pagamento de uma mensalidade fixa, para que algumas
pessoas utilizem os servicos, e assim 0s custos da utilizacdo dos procedimentos pelos

integrantes da cadeia se diluem entre o grupo (ANS, 2020).

3.2.1 Caracteristicas dos planos de salude

De acordo com a ANS (2020), as principais caracteristicas que variam entre os diversos
tipos de planos de saude disponiveis no mercado séo:
e Preco: valor fixo mensal a ser pago & operadora, independentemente dos servicos de
saude utilizados no periodo;
e Segmentacdo assistencial: a cobertura do plano pode ser ambulatorial (consultas,

exames e terapias), hospitalar sem obstetricia (apenas internacao, sem cobertura para
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parto), hospitalar com obstetricia (apenas internacdo, com cobertura para parto),
ambulatorial e hospitalar sem obstetricia (consultas, exames, terapias e internacdes,
sem cobertura para parto), ambulatorial e hospitalar com obstetricia (consultas,
exames, terapias e internacbes, com cobertura de parto), odontologico
(exclusivamente para consultas e exames odontoldgicos) e referéncia (consultas,
exames, terapias, internag@es, com cobertura de parto e cobertura total apos 24 horas
de adesdo ao plano para atendimentos de urgéncia e emergéncia);

e Rede assistencial: profissionais e estabelecimentos que fazem parte da rede
assistencial da operadora, ou seja, que aceitam o convénio. Alguns planos possuem
contratos de livre escolha de prestador, com reembolso posterior da operadora;

e Abrangéncia geografica: os planos de saude podem ter cobertura nacional ou
regionalizada;

e Periodo de caréncia: periodo previsto em contrato no qual a mensalidade é paga mas
ainda ndo se tem acesso a determinadas coberturas previstas. O motivo por trés da
existéncia do periodo de caréncia, regulamentado pela ANS, é evitar que planos de
salde sejam utilizados para ocorréncias ja decorridas no momento da contratacéo,
mas sim para as ocorréncias incertas, aleatdrias e futuras;

e Coparticipacdo: valor a ser pago pelo consumidor a operadora, em adi¢do ao valor
fixo mensal, em razdo da realizacdo de um procedimento ou evento em salde;

e Franquia: valor estabelecido no contrato do plano de saide até o qual a operadora
ndo tem responsabilidade de cobertura; e

e Limite de exposicdo financeira: valor maximo a ser pago por um beneficiario em
razdo da incidéncia de coparticipacao ou franquia.

E direito do beneficiario: realizar a contratagio de planos de satde sem qualquer
restricdo de acesso, seja por idade ou doenca; independentemente do plano de salde contratado,
ter acesso a determinadas consultas, exames e tratamentos minimos previstos pela ANS;
atendimento dentro dos prazos maximos estabelecidos pela ANS; reembolso em caso de
contrato de livre escolha ou falta de atendimento coberto; portabilidade para outro plano sem
cumprir caréncias. Como deveres, o beneficiario deve: declarar doengas e lesdes preexistentes
no ato da contratacédo; estar ciente de que a operadora pode aplicar reajustes anuais e por faixa
etaria.

Ainda de acordo com a ANS (2020), os planos de satde podem ser classificados em:
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e Individual/familiar: plano de salde contratado por pessoas fisicas/familias
diretamente da operadora de planos de salde ou através de uma corretora;

e Coletivo por adesdo: plano de salde contratado por pessoa juridica que representa
um grupo de pessoas de adesdo voluntaria definido de acordo com categoria
profissional ou area de atuacdo, sendo que a contratacdo deve ser feita através de
uma corretora; e

e Coletivo empresarial: plano de salde contratado por empresas, diretamente da
operadora de planos de salde ou através de uma corretora, para assisténcia aos

funcionarios, muitas vezes se estendendo aos familiares dos mesmos.

3.2.2 Penetracdo dos planos de saude

O Brasil apresentou, no ano de 2013, uma taxa de cobertura de planos privados de satde
de 25%, significativamente inferior a diversos paises desenvolvidos como Franca (95%),
Canada (67%), Estados Unidos (60%), Australia (55%) e Alemanha (33%).

Gréfico 4 - Taxa de cobertura de planos privados de satide no mundo em 2013
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Fonte: Bradesco BBI (2018)

Atualmente, 24,1% da populacdo brasileira é beneficidria de algum tipo de plano
privado de assisténcia médica, podendo incluir ou ndo servigos de odontologia, totalizando 47,0
milhdes de pessoas, ao passo que 12,5% da populacdo possui acesso a algum tipo de plano

privado exclusivamente odontoldgico, totalizando 25,8 milhGes de pessoas.
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Gréfico 5 - Taxa de cobertura de planos privados de salde no Brasil
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O namero de beneficiarios de planos médico-hospitalares apresentou um CAGR (do
inglés, Compound Annual Growth Rate) de 0,5% no periodo entre 2010 e 2019, ao passo que 0
numero de beneficiarios de planos odontologicos apresentou um CAGR de 6,6% no mesmo

periodo.

Gréfico 6 - Nimero de beneficiarios de planos privados de satde no Brasil
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Fonte: ANS (2020)

A taxa de cobertura de planos médico-hospitalares no Brasil € maior entre a populagéo
de 60 anos ou mais (31,5%), seguido da populacéo entre 20 e 59 anos (26,2%) e da populagéo
entre 0 e 19 anos (18,4%). Ja para os planos exclusivamente odontoldgicos, a taxa de cobertura
é maior entre a populacdo de 20 a 59 anos (17,2%), seguido da populacéo de 60 anos ou mais

(8,9%) e da populagéo entre 0 e 19 anos (8,4%).
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Gréfico 7 - Cobertura de planos médico-hospitalares por faixas etarias no Brasil
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Fonte: IESS (2020)

Gréfico 8 - Cobertura de planos odontoldgicos por faixas etarias no Brasil
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Fonte: IESS (2020)

Com relagdo aos planos médico-hospitalares, 19,2% séo do tipo individual/familiar,
67,5% do tipo coletivo empresarial e 13,1% do tipo coletivo por adesdo. J& com relacdo aos
planos odontoldgicos, 17,2% sdo do tipo individual/familiar, 73,0% do tipo coletivo

empresarial e 9,7% do tipo coletivo por adeséo.
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Gréfico 9 - Distribuicdo de beneficiarios de planos médico-hospitalares por contratacéo

[11%] [o08%] [06%] [04%] [04%] [03%]| [02%| [02%]

13 7% 13,3% 13 3% 13 3% 13 3% 13 2% 13 0% 13 1%

60.6% | | 627% | 64,9% | 659% | 66,5% | 66,5% | 66,5% | 67,0%  674%  67,5%

O 0 0 0 0 i i

dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14  dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19
m Individual/familiar Coletivo empresarial ~ m Coletivo por adesdo  mN&o informado

Fonte: IESS (2020)

Gréfico 10 - Distribuicdo de beneficiarios de planos odontoldgicos por contratagdo
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Fonte: IESS (2020)

O cross-selling (do inglés, venda cruzada) de planos médico-hospitalares com planos
odontoldgicos, isto €, a penetracdo de planos odontoldgicos em beneficiarios de planos médico-
hospitalares, aumentou de 32,3% em 2010 para 51,2% em 2018.
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Gréfico 11 - Venda cruzada de planos médico-hospitalares com planos odontolégicos
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Fonte: ANS (2020)

A taxa de cobertura de planos privados de salde apresenta grande variacao por geografia
no Brasil. As geografias com maior cobertura de planos de satde s&o as regides sudeste e sul,
destacando-se os estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro e Espirito Santo, ao passo que a regido
norte é a que apresenta menor penetracao de planos de satde privados, destacando-se os estados

de Acre, Ronddnia, Roraima, Para, Amapa e Tocantins.
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Figura 1 - Taxa de cobertura de planos privados de satde por estado no Brasil
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3.2.3 Receita e custos dos planos de satde

As operadoras médico-hospitalares apresentaram receita total de contraprestacdes no
valor de R$208 bilhdes e despesas assistenciais no valor de R$173 bilhdes em 2019, traduzindo-
se em uma sinistralidade (percentual que as despesas assistenciais representam das receitas
assistenciais) de 83,2%. A receita de contraprestaces apresentou um CAGR de 12,4% no
periodo de 2010 a 2019.
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Gréfico 12 - Receitas e despesas assistenciais de operadoras médico-hospitalares
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Ja as operadoras odontol6gicas apresentaram receita total de contraprestacdes no valor
de R$3,8 bilhdes e despesas assistenciais no valor de R$1,8 bilhdes em 2019, resultando em
uma sinistralidade de 46,3%. A receita de contraprestagdes apresentou um CAGR de 9,5% no
periodo de 2010 a 2019.

Gréfico 13 - Receitas e despesas assistenciais de operadoras odontoldgicas
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Fonte: ANS (2020)

As principais despesas das operadoras de planos de saude se referem a despesas
assistenciais, administrativas e comerciais. Para a media das operadoras médico-hospitalares

no ano de 2019, as despesas assistenciais, administrativas e comerciais representaram 78%, 9%
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e 3% da receita total incorrida no periodo, respectivamente. Ainda, foram observadas outras
despesas operacionais representando 7% da receita total. Como resultado, a média das

operadoras médico-hospitalares observou um lucro operacional de 3% da receita total.

Gréfico 14 - Estrutura de custos de operadoras médico-hospitalares em 2019
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Fonte: ANS (2020)

Para a média das operadoras odontoldgicas no ano de 2019, as despesas assistenciais,
administrativas e comerciais representaram 45%, 25% e 11% da receita total incorrida no
periodo, respectivamente. Outras despesas operacionais representaram 6% da receita total.

Como resultado, a média das operadoras odontolégicas observou um lucro operacional de 13%
da receita total.

Gréfico 15 - Estrutura de custos de operadoras odontoldgicas em 2019
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Por operarem com margens operacionais baixas proximas ao breakeven (do inglés,
ponto de equilibrio), muitas operadoras médico-hospitalares foram forcadas a sairem do
mercado por venda compulséria determinada pelo o6rgdo regulador devido a falta de
atendimento de exigéncias regulatorias (nivel de servico minimo e reserva minima de capital, a
ser explorado adiante) ou entdo tendo sido adquiridas por operadoras maiores e mais bem
capitalizadas (JP MORGAN, 2018). Por operarem com margens operacionais em niveis mais
saudaveis, as operadoras exclusivamente odontologicas enfrentam menor pressdo para sairem
do mercado (JP MORGAN, 2019).

3.2.4 Variacdo dos custos médico-hospitalares

O indice de variacdo dos custos médico-hospitalares (VCMH) mede a variacdo per
capita dos custos incorridos pelas operadoras de planos de satde com internagdes, consultas,
terapias e exames, ou seja, 0S custos para prover aos beneficiarios 0s servicos assistenciais
cobertos pelo plano de saude, entre dois periodos consecutivos de 12 meses cada (IESS, 2020).
Para tanto, a VCMH leva em conta a variagdo nos precos praticados e na quantidade consumida,
ou seja, a frequéncia de uso, e como base de dados utiliza aproximadamente 10% dos
beneficiarios de planos de satde individuais distribuidos em todas as regides do Brasil (IESS,
2020).

Equacédo 20 - Célculo do VCMH para produto/servigo
VCMH = (1 + Aprego) *x (1 + A frequéncia de uso) — 1
Fonte: IESS (2020), adaptado pelo autor

Os custos com assisténcia a salde que sdo cobertos pelas operadoras e seus respectivos
pesos na composic¢do da VCMH em set/19 séo, de acordo com IESS (2020): internagdes (60%);

terapia (13%); exames (12%); consultas (9%); outros servicos ambulatoriais — OSA (6%).
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Gréfico 16 - Evolugdo da variagdo nos custos dos componentes da VCMH
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Mostra-se equivocado comparar a VCMH com outros indices de precos da economia
como o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), ou mesmo o seu componente de salde,
uma vez que estes levam em conta tdo somente a variacdo de precgos e desconsideram a variacdo

na frequéncia de uso, que tem importante impacto no resultado (IESS, 2019).

Gréfico 17 - Evolugdo da VCMH e IPCA
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A VCMH acima da inflagdo geral da economia ¢ um fendmeno mundial que ocorre
tanto em paises em desenvolvimento quanto em paises desenvolvidos e com economias estaveis
e estabelece desafios a sustentabilidade econdmica, financeira e assistencial do sistema de saude
publico e privado (IESS, 2018). Segundo estudo realizado pela IESS (2018) com base em dados
de consultorias internacionais, o Brasil apresentou relagéo entre VCMH e inflagéo geral da

economia de 3,4x em 2017 que, apesar de alta, se encontra abaixo inclusive de paises
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desenvolvidos como Canada (4,7x) e Estados Unidos (3,7x). Segundo a consultoria Aon Hewitt
(2018), a VCMH global em 2017 foi de 8,2%, 2,9x a taxa média da inflagdo mundial de 2,8%.

Gréfico 18 - Relacédo entre VCMH e IPCA no mundo em 2017
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Fonte: IESS (2018)

O mesmo estudo indicou que as principais causas da VCMH elevada em relacdo a
inflacdo se relacionam a: modelos de pagamentos aos prestadores de servicos de satde baseados
em quantidade e ndo qualidade; fendmeno de envelhecimento populacional sendo observado
em diversos paises ao redor do mundo, aumentando a frequéncia de utilizacdo do sistema de
saude e a complexidade de tratamentos; incorporacdo de novas tecnologias no setor de salde,
muitas das quais pouco benéficas e pouco comprovadas. No caso especifico do Brasil, o pais
ainda é afetado principalmente pela judicializacdo da saude e pela falta de critérios consistentes
na adoc¢do de novas tecnologias.

Como forma de amenizar a situacdo, algumas possiveis solu¢des indicadas pelo estudo
sdo: modelos de pagamentos baseados no valor e na qualidade dos servigos recebidos;
investimentos para prevencdo de problemas de satde; aumento das franquias e coparticipacdo

nos planos de saude.

3.2.5 Modelos de pagamentos

Um dos principais fatores que impactam o aumento de custos per capita de assisténcia

a saude é o modelo de pagamentos aos prestadores de servicos de saude adotado (IESS, 2018).
Os principais modelos de pagamentos vigentes sdo (PORTER; KAPLAN, 2015):

e Fee for service (FFS): predominante no Brasil, Estados Unidos e em diversos outros

paises ao redor do mundo, remunera os prestadores de servicos de saude de acordo

com a quantidade de procedimentos, consultas, exames e internagdes realizadas.
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Cria-se um incentivo para prestadores aumentarem a quantidade de servigos
prestados sem focarem no aumento da qualidade e na melhora do resultado final ao
beneficiario, levando a desperdicios, exageros e foco em servicos mais rentaveis e
ndo mais eficientes;

e Capitation: remunera os prestadores de servi¢os de salde a partir de uma quantia
fixa por paciente por periodo e 0s prestadores se tornam responsaveis por todas as
necessidades assistenciais dos beneficiarios. Motiva os prestadores a serem mais
eficientes mas pode levar os mesmos a racionalizarem e negarem acesso a
procedimentos mais caros e complexos, mesmo que necessarios;

e Global budget: remunera os prestadores de servicos de salde a partir de um
orcamento anual fixo alocado a cada prestador, baseado em volume e mix de
pacientes e servicos estimados. Os provedores devem atender todos os beneficiarios
que buscarem assisténcia. Motiva os prestadores a serem mais eficientes mas pode
levar a falta de investimentos em inovacgdo e tecnologia, longas filas de espera e
desestabilidade financeira de provedores que observarem alta demanda;

e Bundled payments: remunera os prestadores de servicos de salde a partir de um
unico pagamento por episodio de cuidado, definido como um conjunto (“pacote”)
de servicos prestados durante certo periodo de tempo. Motiva os prestadores a
melhorarem a coordenacdo de cuidados e limitarem 0s servigos mais caros e
desnecessarios;

e Diagnosis-related group (DRG): remunera os prestados de servicos de satde a partir
de um Unico pagamento por episédio de cuidado, definido como um conjunto
(“pacote”) de servigos prestados durante certo periodo de tempo, a partir da
classificacdo dos beneficiarios em grupos clinicamente significativos e
economicamente homogéneos, ponderando a remuneragdo ao risco que O
beneficiario apresenta; e

e Pay for performance (P4P): remunera os prestadores de servicos de salde a partir
de metas de desempenho atreladas a qualidade e eficiéncia, penalizando resultados
ruins, erros medicos e aumento de custos desnecessarios.

Porter e Kaplan (2015) ainda citam que o modelo de pagamentos valued-based bundled

payments (em inglés, pagamentos agrupados com base em valor) é o mais apropriado para
acabar com o ciclo vicioso de reembolsos por volume e ndo por valor e alinhar os interesses de

pagadores, provedores e fornecedores para aumentar o valor gerado ao paciente.
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Seus componentes essenciais sdo: reembolso dos provedores por todos 0s
medicamentos, dispositivos, testes, materiais, instalagdes e servigos necessarios (“pacote’) para
tratar determinada condicdo médica durante um ciclo completo de cuidados; reembolso
condicionado ao atingimento de um conjunto de resultados e meétricas de desempenho
relevantes ao beneficiario; reembolso baseado no custo de atendimento eficiente e eficaz e ndo
em cobrangas passadas; limites de responsabilidade especificados para necessidades de
cuidados nédo relacionados a condicdo médica coberta pelo pacote de servicos e eventos
catastroficos.

Apesar disso, as dificuldades para implementagédo do value-based bundled payments se
relacionam primordialmente a: organizacdo ineficiente de provedores; provedores
fragmentados com baixo volume por condi¢do médica; informacdes inadequadas ou ausentes
sobre resultados de tratamentos por condi¢cdes médicas; medi¢des imprecisas de custos de
tratamentos por condi¢des médicas; resisténcia a mudanca de pagadores com uma infraestrutura
complexa de administracdo de contratos fee for service.

Como outras alternativas, Porter e Kaplan (2015) ainda defendem o aumento da franquia
e da coparticipacdo, tornando os gastos dos beneficiarios com planos mais dependente da
quantidade de servi¢os consumida.

Surge também o conceito de value based healthcare (em inglés, salide baseada em
valor) que, independentemente do modelo alternativo ao fee for service a ser empregado,
defende a substituicdo da remuneracdo por volume pela remuneracédo por valor. O modelo de
value based healthcare defende a remuneracéo do prestador de servigo conforme a melhora do
paciente e enfatiza uma abordagem coordenada e integrada, onde todas as informagdes do
paciente sejam encontradas em um sO lugar e possam ser acessadas a qualquer momento
(TOTVS, 2019).

O IESS (2018) estima que no ano de 2017 foram incorridos R$16 bilhdes com fraudes
em contas hospitalares e R$12 bilhdes em pedidos de exames desnecessarios no Brasil,
representando aproximadamente 20% das despesas assistenciais totais do setor.

3.2.6 Envelhecimento populacional

Nas proximas décadas, o Brasil passara por um fenémeno ja em andamento de inversao
da pirdmide etéria populacional, a partir da diminui¢do da propor¢do dos mais jovens e aumento

da proporc¢édo dos mais velhos, caracterizando o envelhecimento populacional. A pirdmide etéria
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populacional sofrera um achatamento em sua base, composta pela populagdo mais jovem, e um

alargamento em seu topo, composto pela populacdo com idade mais elevada.

Gréfico 19 - Pirdmide etaria brasileira em 2019 e 2050
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Fonte: IBGE (2020)

O mesmo fendmeno de envelhecimento populacional foi ou esta sendo observado em
diversos outros paises ao redor do mundo. No Brasil, todavia, 0 processo ocorrera a uma
velocidade significativamente superior a grande maioria dos outros paises como Estados
Unidos, Canad, Reino Unido, Austrélia, Japdo e China (JP MORGAN, 2018).

O principal motivo do envelhecimento populacional é o aumento da expectativa de vida,
gue no caso do Brasil devera evoluir de 70 anos em 2000 para 81 anos em 2050, de acordo com

estimativas do IBGE.
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Gréfico 20 - Expectativa de vida ao nascer no Brasil

= & (@ [
--
74
72
II

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Fonte: IBGE (2020)

No periodo de 2010 a 2050, a proporc¢do da populacdo com 60 anos de idade ou mais
aumentara de 10,7% para 28,5%. A propor¢do da populacdo com idade de 40 a 59 anos
aumentara de 22,5% para 26,4%. Ja as proporcoes das populacdes com idade de 0 a 19 anos e
20 a 39 anos sofrerdo expressiva reducdo de 33,5% para 21,0% e de 33,3% para 24,2%,

respectivamente.

Gréfico 21 - Evolucéo das faixas etérias entre 2010 e 2050 no Brasil
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Fonte: IBGE (2020)

O principal efeito esperado do envelhecimento populacional no setor de salde é um
aumento na demanda a medida que a populagdo idosa necessita de servi¢cos mais frequentes e

com maior complexidade (JP MORGAN, 2018). Consequentemente, a populacdo idosa
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apresenta custos mais altos para as operadoras de planos de satde, que ndo sdo acompanhados
por aumento de precos nos planos na mesma proporgéo. Isto pois a ANS nédo permite que
operadoras ajustem pregos de planos de saude por variacdo de faixa etaria apds os 59 anos,
apesar dos custos dos beneficiarios com idade mais elevada crescer em um ritmo muito mais
acelerado (JP MORGAN, 2018).

Ainda, a expectativa de vida € maior para a popula¢do com acesso a planos de saude, o
que piora ainda mais a situacdo. Como consequéncia, para compensar a situacdo, operadoras
tendem a repassar um reajuste de preco médio maior para a base de beneficiarios e passam a
cobrar precos de entrada maiores para novos beneficiarios (JP MORGAN, 2018).

A populacdo com idade de 59 anos ou mais € hospitalizada com uma frequéncia
aproximadamente duas vezes maior que a populacdo com idade entre 34 e 38 anos, ao passo
que as despesas por hospitalizacdo de um paciente com 59 anos ou mais também se mostram
aproximadamente duas vezes maior comparando com um paciente com idade entre 34 e 38 anos
(JP MORGAN, 2018). Ja sob o ponto de vista de servigos odontoldgicos, a populacdo com
idade mais avancada nao apresenta uma tendéncia clara de demandar um maior volume de
servicos (JP MORGAN, 2018). Apds apresentar crescimento no inicio do periodo contratual
devido a uma demanda reprimida, o custo assistencial de planos odontol6gicos tende a manter-
se estavel ao longo do tempo independentemente da idade do beneficiario INTERMEDICA,
2020).

De acordo com IESS (2010), no ano de 2006 a populagédo detentora de planos médico-
hospitalares com idade até 18 anos e entre 19 e 58 anos apresentou uma sinistralidade média de
79,5% e 70,3%, respectivamente. J& a populacdo com idade superior a 58 anos apresentou uma
sinistralidade média de 85,4%.

3.2.7 Regulamentacdo do setor

O sistema de saude é atualmente regulado pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar
(ANS), agéncia reguladora criada em 2000 pela Lei n® 9.961 e vinculada ao Ministério da
Saude, que realiza um conjunto de medidas e a¢des a fim de criar normas, controlar e fiscalizar
segmentos de mercado explorados por empresas a fim de assegurar o interesse publico.

Um dos principais pontos regulados pela ANS é o reajuste de mensalidades, isto é, a
atualizacdo da mensalidade com o objetivo de manter a prestacdo do servico contratado. Os
dois reajustes possiveis sdo: reajuste por variagdo de faixa etaria; reajuste anual por varia¢do de

custos.
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Para o reajuste por variacao de faixa etéria, é estabelecido pela ANS que podem ocorrer
reajustes de pre¢os por cada mudanca de faixa etéria, sendo as regras as mesmas para todos o0s
tipos de planos e as faixas etérias variando conforme a data de contratacdo do plano. Os
percentuais de variagao precisam estar expressos nos contratos.

Sdo definidas 10 faixas etarias pela ANS: 0 a 18 anos; 19 a 23 anos; 24 a 28 anos; 29 a
33 anos; 34 a 38 anos; 39 a 43 anos; 44 a 48 anos; 49 a 53 anos; 54 a 58 anos; 59 anos ou mais.
O valor do plano da ultima faixa etaria ndo pode ser superior a seis vezes o valor do plano da
primeira faixa etaria. Além disso, a variacdo de precos acumulada entre a 72 e 102 faixas nao
pode ser superior a variacao de precos acumulada entre a 12 e 72 faixas.

Para o reajuste anual por variagédo de custos, as regras variam de acordo com o tipo de
plano, sendo elas:

e Plano de satde médico-hospitalar individual/familiar: o percentual maximo de
reajuste anual € determinado pela ANS;

e Plano de satde médico-hospitalar coletivo por adesdo: para todos os planos deve
ser aplicado o mesmo reajuste anual, a ser definido livremente pela operadora;

e Plano de saide médico-hospitalar coletivo empresarial: para todos os planos
com menos de 30 beneficiarios, deve ser aplicado o mesmo reajuste anual, a ser
definido livremente pela operadora; para todos os planos com 30 ou mais
beneficiarios, a operadora deveré aplicar o reajuste definido por livre negociacdo
com cada contratante; e

e Plano de saude exclusivamente odontologico: sejam eles individuais/familiares

ou coletivos, o percentual de reajuste anual é definido pela operadora.
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Gréfico 22 - Reajuste anual de planos individuais/familiares definido pela ANS
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Fonte: ANS (2020)

Além disso, a ANS exige que as operadoras apresentem um capital minimo regulatorio,
representado pelo patriménio liquido consolidado ajustado, e provisdes técnicas pré-
estabelecidas e garantidas por determinados ativos, a fim de mitigar a possibilidade de

insolvéncia. Tais exigéncias regulatorias serdo exploradas mais detalhadamente adiante.

3.2.8 Modelos de negdcios

A ANS (2020) classifica as operadoras de planos de salde nas seguintes modalidades:

e Medicina/odontologia de grupo: empresa que opera planos de saude e presta
servicos de saude, possuindo uma rede propria de provedores formada por hospitais,
clinicas e laboratdrios, sendo denominada também como operadora verticalizada;

e Cooperativa médica/odontoldgica: entidade sem fins lucrativos formada por um
grupo de provedores de servigos de saude que se unem para comercializar planos de
salde;

e Seguradora: sociedade seguradora autorizada a operar planos de salde, constituida
como seguradora especializada nesse tipo de seguro, contratando uma rede de
provedores de servicos de saude;

e Autogestdo: empresa que opera planos de satde exclusivamente para empregados
ativos, aposentados, pensionistas ou ex-empregados, de uma ou mais empresas, ou

para participantes e dependentes de associacdes de pessoas fisicas ou juridicas; e
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e Filantropia: entidade sem fins lucrativos que opera planos de salde.

No mercado de planos médico-hospitalares, as modalidades mais representativas sao
medicina de grupo e cooperativa médica. No periodo entre dez/15 e mar/20, a modalidade de
medicina de grupo ganhou 4,0% de participagcdo de mercado, ao passo que todas as outras

modalidades observaram perda de participacdo de mercado.

Gréfico 23 - Distribuicdo de beneficiarios de planos médico-hospitalares por modalidade de operadora
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Fonte: ANS (2020)

No mercado de planos odontolégicos, as modalidades mais representativas sdo
odontologia de grupo e medicina de grupo. No periodo entre dez/15 e mar/20, as modalidades
de medicina de grupo e seguradora ganharam 8,2% e 3,5% de participacdo de mercado,
respectivamente, ao passo que as modalidades de odontologia de grupo e cooperativa
odontolégica perderam 9,6% e 1,8% de participacdo de mercado, respectivamente.
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Gréfico 24 - Distribuicdo de beneficiarios de planos odontoldgicos por modalidade de operadora
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Fonte: ANS (2020)

3.2.9 A estratégia de verticalizacdo

A verticalizacdo empresarial pode ser entendida como a atuacdo em diferentes fases ou
etapas dos produtos e/ou servicos de uma industria. No caso da industria de planos de salde, a
verticalizacdo € comumente referida como a estratégia de comercializacdo de planos de salde
e operacdo de uma rede de prestadores de servigos de saude, incluindo hospitais, clinicas e
laboratorios.

De acordo com Bradesco BBI (2018), empresas verticalizadas necessitam possuir uma
infraestrutura minima em determinada regido para atuarem de forma competitiva, tendendo
assim a apresentarem presenca relevante concentrada em algumas regides do pais e oferecerem
planos com cobertura regional. J& empresas ndo verticalizadas, por ndo necessitarem possuir
uma infraestrutura em cada regido de atuacdo, possuem capacidade de apresentar presenca
relevante em diversas regides do pais e oferecer planos com cobertura nacional.

De acordo com dados da ANS (2020), a modalidade de medicina de grupo, composta
pelas operadoras verticalizadas, é a que apresenta menor sinistralidade e menor ticket médio,

seguida pelas modalidades de cooperativa médica, seguradora e autogestao.
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Gréfico 25 - Sinistralidade e ticket médio por modalidade de operadora em 2019
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Fonte: ANS (2020)

De acordo com JP Morgan (2018), operadoras com rede de atendimento proprietaria,
dentre elas a Intermédica e Hapvida, vém se distanciando dos competidores em termos de
sinistralidade, uma vez que possuem maior capacidade de evitarem consultas e procedimentos
desnecessarios ao possuirem um maior controle e acompanhamento do paciente dentro da rede
propria, além de limitarem as possibilidades de fraudes e cobrancas abusivas, uma vez que a
operadora verticalizada € a propria pagadora dos servicos prestados pela sua rede assistencial.

Hapvida e Intermédica, as maiores operadoras verticalizadas em nimero de vidas e
faturamento, apresentaram sinistralidade de 60,0% e 70,6%, respectivamente, em 2019, ao
passo que as maiores operadoras ndo verticalizadas (Bradesco e SulAmerica) e semi-
verticalizadas (Amil) apresentaram sinistralidade significativamente superior. Ainda, Hapvida
e Intermédica oferecem planos com um nivel de preco significativamente inferior as grandes

operadoras ndo verticalizadas e a média de todas as operadoras do mercado.
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Gréfico 26 - Sinistralidade e ticket médio das principais operadoras em 2019
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Fonte: ANS (2020)

Segundo Bank of America (2020), as grandes seguradoras, principalmente Bradesco e
SulAmerica, iniciaram recentemente um movimento de mudanca do modelo de fee-for-service
para outros modelos de contratos com prestadores de servigos de salde, o que tende a reduzir a
diferenca de nivel de sinistralidade das grandes seguradoras com as grandes operadoras
verticalizadas, apesar das seguradoras apresentarem uma sinistralidade estruturalmente maior
do que as operadoras verticalizadas. Ainda segundo Bank of America (2020), outro movimento
observado por parte das grandes seguradoras € a oferta de planos mais baratos e
consequentemente com uma rede assistencial mais restrita, a fim de possibilitar a competicédo

nesse mercado com operadoras verticalizadas.

3.2.10 Empresas

Atualmente, existem 727 operadoras médico-hospitalares e 280 operadoras
odontoldgicas cadastradas na ANS. Entre o periodo de dezembro de 2010 e dezembro de 2019
houve uma queda de 30% e 26% no namero de operadoras médico-hospitalares e operadoras

odontoldgicas, respectivamente.
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Gréfico 27 - Operadoras médico-hospitalares e odontoldgicas com beneficiarios
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Fonte: ANS (2020)

O setor de planos de salde, tanto na perspectiva de planos médico-hospitalares quanto
de planos odontoldgicos, ainda se mostra bastante fragmentado. No caso dos planos médico-
hospitalares, as 6 maiores operadoras possuem conjuntamente 31,7% de participacdo de
mercado, sendo elas: Bradesco Saude, Amil, Intermeédica, Hapvida, Sul America e Central
Nacional Unimed. Vale notar, dentre as 6 maiores operadoras do setor, 0 crescimento de
participacdo de mercado de 1,9% e 1,3% de Intermédica e Hapvida, respectivamente, e 0
decrescimento de participacdo de mercado de 1,6% e 0,9% de Amil e Bradesco Saude,

respectivamente, no periodo de dezembro de 2015 a marc¢o de 2020.



79

Gréfico 28 - Evolucéo da participagdo de mercado das operadoras de planos médico-hospitalares por

ndmero de beneficiarios
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Fonte: ANS (2020)

Do total de 723 operadoras que comercializam planos de satude médico-hospitalares,
410 operadoras possuem até 20.000 beneficiarios, 239 operadoras possuem entre 20.000 e
100.000 beneficiarios, 58 operadoras possuem entre 100.000 e 500.000 beneficiarios e apenas
16 operadoras possuem mais de 500.000 beneficiarios.

No caso dos planos odontoldgicos, as 6 maiores operadoras possuem conjuntamente
57,5% de participacdo de mercado, sendo elas: Odontoprev, Intermédica, Amil, Hapvida, Sul
America e Metlife. Vale notar, dentre as 6 maiores operadoras do setor, 0 crescimento de
participacdo de mercado de 7,4%, 3,4% e 1.6% de Intermédica, Sul America e Hapvida,
respectivamente, e o decrescimento de participacdo de mercado de 1,2% de Odontoprev, a lider

de planos odontoldgicos, no periodo de dezembro de 2015 a marco de 2020.
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Grafico 29 - Evolugéo da participagdo de mercado das operadoras de planos odontoldgicos por nimero

de beneficiarios
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Fonte: ANS (2020)

Do total de 723 operadoras que comercializam planos de saide odontoldgicos, 239
operadoras possuem até 20.000 beneficiarios, 89 operadoras possuem entre 20.000 e 100.000
beneficiarios, 33 operadoras possuem entre 100.000 e 500.000 beneficiarios e apenas 15
operadoras possuem mais de 500.000 beneficiarios.
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4 APRESENTACAO DA INTERMEDICA

4.1 HISTORIA

O Grupo Notre Dame Intermédica é uma das maiores operadoras de planos de saide no
Brasil, com aproximadamente 6,2 milhdes de beneficiarios. Foi fundada no ano de 1968 pelo
Dr. Paulo Sérgio Barbanti, que permaneceu como presidente e principal acionista da companhia
até sua venda integral em 2014 para o fundo de investimentos norte-americano Bain Capital.
Este fundo realizou a abertura de capital da companhia na bolsa brasileira em 2018 e ainda se
encontra como acionista.

A companhia é uma operadora verticalizada, possuindo uma extensa rede prépria de
atendimento a satide, além de uma rede credenciada terceirizada. E a terceira maior companhia
em numero de leitos no pais. Um dos pilares que sustenta a estratégia de verticalizagdo é a
aquisicdo de diversos hospitais, clinicas, laboratorios, entre outros, para comporem a rede
prépria.

A verticalizagdo proporciona um controle maior dos custos a partir de uma maior
racionalizacéo da frequéncia de uso, uma integracdo maior das informacdes dos pacientes, uma
maior responsabilizacdo pela salde dos pacientes e uma estrutura de incentivos alinhada,
permitindo que a companhia ofereca servicos de alta qualidade a pregos e custo beneficio
atrativos para a classe média brasileira. Os beneficiarios sdo incentivados a utilizarem a rede
prépria em detrimento da rede credenciada.

A Intermédica opera planos de satde e planos odontoldgicos nos estados de Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Parand, Santa Catarina e Minas Gerais, com foco na venda de planos coletivos
empresariais para pequenas, medias e grandes empresas, e com operacdes e instalacdes
concentradas principalmente nos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro, mercados que juntos
concentram 48% e 49% dos beneficiarios de planos médico-hospitalares e odontolégicos no
pais, respectivamente. Para otimizar o nivel de ocupacdo de suas instalacfes, a companhia

oferece também servicos médico-hospitalares para outras operadoras de planos de saude.

4.2 COMPOSICAO ACIONARIA

A Intermédica é, desde sua abertura de capital na bolsa, listada no segmento do Novo

Mercado da B3, o mais alto nivel de governanca corporativa da bolsa brasileira. 1sso implica
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em possuir apenas ag¢oes ordinarias em circula¢do. A companhia, em 01 de novembro de 2020,
possui 609.787.507 acGes ordinérias em circulagao, sendo 308.099 mantidas em tesouraria.

O maior acionista da companhia é o Alkes Il, veiculo de investimento do fundo norte-
americano de investimentos Bain Capital, com 20,1% das a¢fes em circulacdo. Além disso,
outros acionistas relevantes na companhia sdo os fundos Capital Research Global Investors
(5,0%) e Capital World Investors (4,6%), ambos pertencentes ao grupo norte-americano de
investimentos Capital Group, o fundo norte-americano de investimentos BlackRock (4,8%) e

um grupo de administradores da companhia, detentor de 3,8% das a¢des em circulagéo.

Tabela 7 - Composicdo acionaria da Intermédica

Acionista Quantidade de acbes Participagéo (%)

Alkes Il 122.818.754 20,1%

Capital Research 30.485.162 5,0%
BlackRock 29.459.362 4.8%
Capital World Investors 28.175.487 4,6%
Administradores 22.872.937 3,8%
Tesouraria 308.099 0,1%
Outros 375.667.706 61,6%

Total 609.787.507 100,0%

Fonte: INTERMEDICA (2020)

O regulamento do Novo Mercado exige que as companhias apresentem um free float
(do inglés, livre circulacdo), ou seja, acdes em livre negociagdo no mercado que ndo se
encontram na mao dos controladores da companhia, administradores e em tesouraria, de no
minimo 25%, exigéncia que se reduz para 15% caso o volume financeiro medio diario de
negociacdes nos 12 meses anteriores seja superior a R$25 milhdes.

A acgdo da Intermédica apresentou um volume financeiro médio diario de negociacoes
de R$235 milhdes nos 12 meses anteriores & 01 de novembro de 2020. O free float representa
76,2% do total das a¢bes. Desse montante, 97,7% é detido por investidores institucionais e 2,3%
por investidores ndo-institucionais, ou entdo 70,7% por investidores estrangeiros e 29,3% por

investidores nacionais.
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4.3 OPERACOES NO MERCADO DE CAPITAIS

No dia 23 de abril de 2018, a Notre Dame Intermédica Participa¢des S.A. realizou sua
abertura de capital na bolsa de valores brasileira B3. A oferta publica inicial (IPO, do inglés
initial public offering) avaliou a companhia em um valor de mercado de R$8,06 bilhdes e
precificou o valor da agdo em R$16,50. Foram captados R$341 milhdes de oferta primaria, isto
é, novas acOes emitidas pela companhia, dinheiro que de fato entra no caixa da companhia.
Além disso, foram captados R$2.378 milhdes de oferta secundaria, isto €, vendas de acgdes ja
existentes de um acionista atual para outras partes, onde o fundo norte-americano Bain Capital,
que havia adquirido a companhia em 2014 por R$2 bilhdes, reduziu sua participacdo de 100%
para aproximadamente 70%. Apenas no primeiro dia de negociacOes, as agdes observaram
valorizacédo de 23%.

Apds o IPO da Intermédica na B3, a Bain Capital foi sujeita a um periodo de 180 dias
de lock-up (do inglés, travar), periodo no qual é proibida de vender a¢des que detinha no
momento do IPO. O periodo de lock-up visa reduzir a volatilidade da agdo no curto prazo e
durou até 20 de outubro de 2018.

Em 25 de novembro de 2018, com a acdo valendo R$25,99, a companhia anunciou a
realizacdo de uma oferta subsequente de acbes (em inglés, follow-on) majoritariamente
secundéria. A oferta foi precificada em R$26,00 por acéo e consistiu em R$312 milhdes de
oferta primaria e R$2.742 milhGes de oferta secundaria, com o principal acionista Bain Capital
reduzindo novamente sua participacdo em pouco mais de 20%.

Em 14 de junho de 2019, com a acdo valendo R$40,76, a companhia anunciou a
realizacdo de uma oferta subsequente de acdes exclusivamente secundaria. A oferta foi
precificada em R$39,50 e consistiu em R$2.666 milhdes embolsados pelo Bain Capital, que
vendeu pouco mais de 10% de participacdo.

Em 29 de novembro de 2019, com a acdo valendo R$56,50, a companhia anunciou a
realizacdo de uma oferta subsequente de acdes majoritariamente primaria. Ao contrario dos
follow-ons antecedentes que consistiram em ofertas majoritariamente secundarias, a oferta
buscou repor o caixa da companhia apos a aquisicdo da Clinipam por R$2,6 bilhdes, tendo sido
precificada em R$57,00 por acdo e levantado R$3.705 milhdes de recursos primarios para a
companhia, além de R$1.297 milhdes de oferta secundaria de agdes vendidas pela Bain Capital.

A acdo da Intermédica vem apresentando uma performance extremamente satisfatoria
para seus acionistas, com uma valorizacéo de 227% desde seu IPO até 01 de novembro de 2020,

em comparacdo com uma valorizacdo de 10% do Ibovespa no mesmo periodo. Ja a acdo da
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Hapvida valorizou-se 128% desde sua oferta publica inicial. As a¢des de Sul América e
Odontoprev apresentaram valorizagdo de 94% e desvalorizacdo de 11% no mesmo periodo,

respectivamente.

Gréfico 30 - Performance das empresas de planos de salde na bolsa de valores brasileira
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Fonte: CAPITAL IQ (2020)

Observa-se que mesmo com o acionista controlador reduzindo sua participacdo na
companhia substancialmente de 100% antes do IPO para aproximadamente 20% atualmente, o
preco da acdo nao foi pressionado tendo em vista que os follow-ons realizados foram
precificados em linha com niveis de precos antes dos anuncios das ofertas, mostrando uma forte
demanda pela acdo. O valor de mercado da companhia, desde seu IPO, se multiplicou mais de
5 vezes, principalmente devido a performance da acdo, mas também devido as ofertas primarias

realizadas desde o IPO.

4.4 ESTRUTURA SOCIETARIA

A estrutura societaria da companhia € composta por 3 entidades principais:
e Notre Dame Intermédica Participagdes S.A.: € a companhia listada na bolsa de

valores, que contabiliza as despesas relacionadas a stock-option plans (do inglés,



85

plano de opcdes de compra de agdes) e detém os sellers’ note financing (do inglés,
financiamento do proprietério)

BCBF Participacdes S.A.: é a companhia cuja funcéo principal é realizar emissdes
de divida e injetar os montantes sob a forma de aporte de capital na Notre Dame
Intermédica Saude S.A., principalmente para financiar fusées e aquisi¢cdes. A razdo
por tras de tal estrutura é diminuir as despesas financeiras no nivel da Notre Dame
Intermédica Saude S.A. e dessa forma, reduzir as exigéncias regulatérias de capital
na entidade, permitindo um volume maior de emisséo de divida considerando o
grupo como um todo

Notre Dame Intermédica Saude S.A.: é a companhia que detém as operacdes de
planos de satde, incluindo hospitais e ativos relacionados, sendo a Unica entidade

do grupo sujeita a regulacdo imposta a operadoras privadas de planos de satde

Figura 2 - Estrutura societaria do Grupo Notre Dame Intermédica
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Fonte: INTERMEDICA (2020)
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4.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

7

A governanca corporativa da Intermédica é sustentada por um conselho de
administracdo, um conselho fiscal e um comité de auditoria. Por ser listada no segmento do
Novo Mercado da B3, ao menos 2 membros ou 20% dos membros do conselho de
administracdo, o que for maior, deverdo ser conselheiros independentes, isto €, membros que
ndo séo envolvidos em outras fungbes na companhia. De acordo com o estatuto social da
companhia, o conselho de administracdo deve ser formado por 5 a 7 membros, eleitos e
destituiveis por assembleia geral, por mandatos de 2 anos, com reelei¢do permitida.

Atualmente, o conselho de administracdo é composto pelo diretor presidente, 3
membros da Bain Capital, sendo um deles o presidente do conselho, e 2 membros
independentes. Desde seu investimento na companhia em 2014, a Bain Capital reuniu uma
equipe de executivos e conselheiros com ampla experiéncia no setor de salde nacional e

internacional.

Tabela 8 - Composicéo da diretoria executiva e conselho de administragdo

Nome / Cargo Bibliografia

Irlau Machado Filho Graduou-se em Administrac&do de Empresas pelo Augustana College. Exerce o cargo de diretor presidente do GNDI
Diretor Presidente / CEO e Membro desde ago/14. Atuou previamente como CEO do A.C. Camargo Cancer Center e em cargos de lideranca na Medial
do Conselho Saude, no Banco Santander e no Citibank.

Graduou-se em Economia pela UFRJ. Exerce o cargo de diretor financeiro do GNDI desde jul/16. Atuou como diretor
presidente da TIBA Agro, como diretor financeiro e posteriormente como diretor presidente da DASA, como diretor
financeiro da Fotéptica, como diretor de planejamento estratégico da Drogasil e como auditor sénior da Arthur
Anderson.

Marcelo Marques Moreira Filho
Diretor Financeiro / CFO

Graduou-se em Administracdo pela FAAP e cursou MBA em Finangas pela FGV. Exerce o cargo de diretor de
relacdes cominvestidores do GNDI desde abr/17. Atuou como gerente corporativo financeiro da COSAN, como
diretor de relagdes cominvestidores e de desenvolvimento de negécios da Netshoes, além de experiéncias nos

setores privados de logistica, energia, tecnologia e consultivo no Brasil.

Glauco Desiderio
Diretor de Relacfes com
Investidores

Graduou-se em Economia pela Harvard College e cursou MBA em Administrag&o pela Harvard Business School.
Possui experiéncia no setor de salde norte-americano e exerce o cargo de conselheiro do GNDI desde mai/14,
atuando como diretor da Bain Capital desde 1997, tendo atuado anteriormente como consultor da Bain & Company.

Christopher Riley Gordon
Presidente do Conselho

Graduou-se em Engenharia Comercial pela Solvay Business School, em Bruxelas, na Bélgica, e cursou MBA em
Administra¢&o pela Harvard Business School. Exerce o cargo de conselheiro do GNDI desde fev/18, atuando como
sécio da Bain Capital desde 2015, tendo atuado anteriormente como membro sénior da equipe de operacdes da
CVC Capital Partners e como associado da McKinsey & Company.

Michel David Freund
Membro do Conselho

Graduou-se em Economia pela Princeton University e cursou MBA em Administrac&o pela University of
Pennsylvania. Possui experiéncia em financas e negdcios, bem como no setor de salde norte-americano. Exerce o
cargo de conselheiro do GNDI desde mai/14, atuando como diretor da Bain Capital desde 2005. Atuou como
consultor da Bain & Company e como administrador em companhias do setor de softw are e tecnologia.

T. Devin O'Reillyr
Membro do Conselho

José Luiz Teixeira Rossi
Membro Independente do
Conselho

Plinio Villares Musetti
Membro Independente do
Conselho

Graduou-se em Engenharia Mecéanica pela UFRJ. Exerce o cargo de conselheiro independente do GNDI desde
jun/17, e, desde 2014, atua como CEO da Serasa Experian no Brasil e como diretor na América Latina. Foi sécio da
PWC e responsavel pelos servigos de negécios globais da IBM na América Latina e Europa e
CEO da Capgemini Brasil.

Graduou-se em engenharia civil e administragéo de empresas pela Universidade Mackenzie. E sécio da Janos
Holding, tendo anteriormente atuado como gerente de projetos e diretor financeiro do Grupo Villares, diretor
presidente da Elevadores Atlas Schindler, sécio da JP Morgan Partners e diretor presidente da Satipel Industrial. E
membro efetivo do Conselho de Administragéo da Raia Drogasil

Fonte: INTERMEDICA (2020)
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4.6 MODELO DE NEGOCIOS

A companhia apresenta 3 fontes de receita, sendo elas:

e Mensalidades dos beneficiarios de planos medico-hospitalares;

e Mensalidades dos beneficiarios de planos odontoldgicos; e

e Servigos hospitalares prestados para terceiros, ou seja, ndo-beneficiarios de planos
de salde da Intermédica, na rede assistencial prépria da companhia, de forma a se
aumentar a utilizagdo e consequentemente a rentabilidade da mesma.

Os principais custos e despesas incorridos pela companhia sao:

e Custos assistenciais, que englobam todos os custos com consultas, exames,
procedimentos, tratamentos e materiais para assisténcia a satde dos beneficiarios da
Intermédica no caso de custos relacionados a planos de satde (incorridos em rede
assistencial propria e/ou rede assistencial terceirizada) e dos ndo-beneficiarios da
Intermédica no caso de custos relacionados a servigos hospitalares (incorridos
somente em rede assistencial propria);

e Despesas comerciais, que englobam as despesas incorridas com vendas de planos
de salde pela equipe interna ou pela equipe terceirizada; e

e Despesas administrativas, que englobam as despesas incorridas com agua, luz,
energia, equipamentos de escritorio, aluguel, dentre outros.

No segmento de planos médico-hospitalares, a companhia possui 4 opcbes de planos:

e Smart: cobertura regional abrangendo rede propria e rede credenciada, com ou sem
coparticipacéo;

e Advance: cobertura nacional abrangendo rede prépria, rede credenciada e
profissionais credenciados em todas as especialidades médicas, contemplando
assisténcia em viagens nacionais e possibilidade de contratacdo de reembolso;

e Premium: cobertura nacional abrangendo rede prépria e rede credenciada com maior
liberdade de escolha, valores diferenciados de reembolso no Brasil e no exterior e
cobertura em viagens nacionais e internacionais; e

e Infinity: cobertura nacional abrangendo rede propria e rede credenciada,
contemplando programas de imunizagéo por vacinas, check-up anual preventivo,
teste de incompatibilidade alimentar e transplantes, além de valores diferenciados
de reembolso no Brasil e no exterior e cobertura em viagens nacionais e

internacionais.
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No segmento de planos odontoldgicos, a companhia possui 4 op¢des de planos:

e Smart odonto: cobertura do rol minimo de cobertura definido pela ANS;

e Premium Plus DO: cobertura do rol minimo de cobertura definido pela ANS com

uma rede ampliada de atendimento;

e Select: cobertura do rol minimo de cobertura definido pela ANS e confec¢do de

préteses; e

e Excelence: cobertura do rol minimo de cobertura definido pela ANS, confeccéo de

proteses e ortodontia completa.

A estratégia de comercializagdo, tanto de planos médico-hospitalares quanto de planos
odontoldgicos, consiste em uma equipe interna de vendas de planos coletivos empresariais com
foco em médios e grandes clientes corporativos, e uma equipe de aproximadamente 12 mil
corretores independentes e ndo exclusivos, vendendo planos coletivos empresariais para
clientes corporativos de todos os portes. O canal de corretores € responsavel atualmente pela
quase totalidade das vendas de novos contratos corporativos. Atualmente, a companhia ndo
realiza a comercializacdo de planos coletivos por adesao e planos individuais. A companhia
acredita que o principal pilar de crescimento das vendas dos planos odontolégicos é o cross-
selling.

O foco no segmento corporativo se deve pelo menor risco regulatério, possibilidade de
negociacoes de preco livres, possibilidade de coparticipacdo, alinhando os interesses com 0s

beneficiarios, e direito de rescisdo de contrato caso-a-caso.

4.7 BASE DE BENEFICIARIOS

A base de clientes da Intermédica é composta por 6,2 milhdes de beneficiarios, sendo
3,6 milhdes de beneficiarios de planos médico-hospitalares e 2,6 milhdes de beneficiarios de
planos odontoldgicos. Além do crescimento organico, isto é, venda de planos para clientes
novos, 0 crescimento inorganico, isto é, aquisicao de carteiras de beneficiarios de concorrentes,
se mostrou desde 2018 como um fator relevante no crescimento da base de beneficiarios.

A companhia adota uma estratégia de cross-selling, buscando vender aos beneficiarios
de planos medico-hospitalares seus planos odontologicos. A evolucao da base de beneficiarios
de planos médico-hospitalares que também possuia um plano odontoldgico foi de 57% no 1T17
para 66% no 2T20. Os planos médico-hospitalares apresentam um ticket médio de R$227,
comparado a R$10 para os planos odontolégicos. O preco médio dos planos de saude é 59,6%

abaixo da média brasileira.
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Tabela 9 - Base de beneficiarios e ticket médio

Base de beneficiarios ("000) 1T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19

Beneficiarios totais 3,464 3,548 3,637 3596 3,732 3,991 4,028 4,095 4,657 4,919 5420 5583 6,127 6,177

Planos médico-hospitalares 2,041 2,076 2,073 2,056 2,127 2,127 2,148 2,211 2,704 2,873 2,945 3,032 3,564 3,607
Adigdes/redugdes liquidas 11 35 2) 17) 23 0) 21 (21) 21 89 72 70 93 3
M&A - - - - 48 - - 84 472 80 - 17 439 40

Planos odontoldgicos 1,423 1,473 1564 1,540 1,605 1,864 1881 1,884 1,953 2,046 2475 2551 2563 2,570
Adicbes/redugdes liquidas 241 50 91 (24) 64 259 17 3 69 93 71 77 (1) 7
M&A - - - - - - - - - - 358 - 12 -

Cross-sell 57% 55% 59% 60% 61% 66% 69% 72% 72% 71% 72% 73% 65% 66%

Ticket médio satide 184 188 192 200 203 209 214 217 214 218 221 227 224 227

Ticket médio odonto 11 11 11 10 11 10 10 9 9 10 10 10 10 10

Fonte: INTERMEDICA (2020)

A idade média dos beneficiarios da Intermédica € de 34,1 anos e 9,7% de seus membros
apresentam idade média superior a 60 anos, comparado a 34,5 anos e 11,4%, respectivamente
para a média dos beneficiarios regulados pela ANS. A base de beneficiarios é composta por
60% de planos corporativos, isto €, empresas com mais de 100 beneficiarios, 21% de planos de
PMEs (pequenas e médias empresas), isto €, empresas com até 99 beneficiarios, 6% de planos

por adeséo e 13% de planos individuais.

Gréfico 31 - Base de beneficiarios por tipo de cliente
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Fonte: INTERMEDICA (2020)

4.8 REDE DE ATENDIMENTO

A companhia possui uma rede prépria composta por 87 centros clinicos, 23 unidades de
pronto atendimento, 14 unidades de medicina preventiva e 24 hospitais, totalizando 2.827 leitos.
Adicionalmente, conta com 68 pontos de coleta de andlises clinicas, 12 unidades para exames
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de imagem e 2 centros de saude exclusivamente dedicado aos idosos. Desde 2017, a companhia
apresenta uma taxa de ocupacao média (leitos ocupados / leitos ativos) de 77%.

Tabela 10 - Rede propria de atendimento e indice de verticaliza¢do

Rede proéria 1T17 2T17 3T17 4717 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Centros clinicos 65 66 65 64 67 66 64 67 7 75 75 73 87 87

Unidades de pronto atendimento 17 19 20 21 23 24 24 26 36 20 20 20 23 23

Unidades de medicina preventiva 9 9 9 10 10 10 10 10 10 10 10 11 14 14

Hospitais 13 16 17 17 18 18 17 18 19 21 21 20 23 24
Leitos totais 1,275 1,632 1,707 1,707 1,861 1,854 1,791 1,888 2,436 2,659 2,659 2,489 2,702 2,827
Taxa de ocupagéo 7% 79% 77% 78% 80% 85% 77% 76% 80% 81% 78% 81% 79% 58%

Verticalizagdo dos custos 53% 55% 59% 59% 58% 58% 59% 61% 63% 66% 68% 70% 68% 72%
Internagdes 57% 58% 61% 60% 59% 61% 61% 64% 69% 71% 71% 70% 69% 65%
Consultas 68% 66% 66% 64% 70% 71% 70% 71% 70% 71% 70% 70% 68% 69%

Fonte: INTERMEDICA (2020)

No 2T20, a companhia apresentou um indice de verticalizacdo de 72%, isto é, a
porcentagem dos custos assistenciais que sdo incorridos na rede propria, comparado a 53% no
1T17. Quanto maior o indice de verticalizacdo, maior a porcentagem de servigos de assisténcia
a saude que a companhia realiza em sua rede propria e menor é esperada que seja a
sinistralidade. De acordo com a companhia, procedimentos médicos realizados em redes de
terceiros apresentam na média custos 53% superiores a procedimentos realizados na rede
propria.

A companhia conta também com uma rede credenciada formada por aproximadamente
1.600 hospitais e prontos-socorros, 7.506 centros clinicos e 5.880 unidades de diagnostico, além
de mais de 15.000 dentistas em mais de 1.000 municipios.

4.9 MEDICINA PREVENTIVA

Um dos pilares do modelo verticalizado é a medicina preventiva, isto é, a realizacao de
tratamento preventivo de pacientes com doencas cronicas e outros pacientes com custos
potencialmente elevados. A companhia possui aproximadamente 147 mil beneficiarios inscritos
em programas de cuidados preventivos, representando 94% dos beneficiarios que séo
classificados como de alto risco. Segundo a companhia, a cada R$1,00 investidos em medicina

preventiva, sdo economizados R$7,34 em despesas médicas.
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410 QUALIDADE DO SERVICO

O principal indicador de qualidade das operadoras de planos de satide é o IDSS (indice
de Desempenho da Salde Suplementar), calculado anualmente pela ANS para todas as
operadoras ativas, baseando-se nas dimensdes de qualidade em atencdo a salde, garantia de
acesso, sustentabilidade no mercado e gestdo de processos e regulagdo. O indice variade 0 a 1
e apresentou valor de 0,91 para a Interméedica em 2019 (referente ao periodo de 2018),

comparado a uma média de 0,63 para as operadoras ativas registradas na ANS.

Gréfico 32 - IDSS

1,00
0,93

0,91
-_ [0,74]
\/ 0,63

2015 2016 2017 2018 2019
Amil

ANS

Bradesco Sul América

Intermédica Hapvida

Fonte: ANS (2020)

411 HISTORICO DE AQUISICOES

Desde 2018, a companhia executa uma estratégia agressiva de crescimento por
aquisicoes de carteiras de beneficiarios e hospitais, tendo concluido 18 aquisi¢fes desde entéo,
que totalizam 1.847 leitos de hospitais e 2,1 milhdes de beneficiarios. A estratégia de aquisicdes
tem o foco em areas com alta concentracdo de beneficiarios mas com rede prépria restrita,
mercados geograficamente adjacentes e empresas integradas de assisténcia a sade que contam

com carteira de beneficiarios e rede propria com potencial de sinergia.
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Tabela 11 - Histérico de aquisi¢cdes

Companhia-alvo Regiéo Data da transacao # de leitos # de beneficiarios (*000)
Grupo Samed SP jun-18 102 80
Grupo Mediplan Sorocaba SP jul-18 156 80
Grupo GreenLine SP set-18 557 464
Hospital AMIU RJ abr-19 67 -
Belo Dente MG / ES mai-19 - 350
Grupo Ghelfond SP jul-19 - -
Grupo SMEDSJ RJ set-19 106 17
Grupo Séo Lucas SP out-19 80 87
Grupo Clinipam PR/ SC nov-19 133 333
Ecole SP dez-19 - 45
Hospital do Coragéo SC mai-20 58 -
Grupo Santa Moncia MG jun-20 265 41
Climepe MG ago-20 119 49
Bio Saude SP ago-20 - 100
Grupo Medisanitas MG ago-20 58 343
Lifeday SC/RS out-20 - 57
Hospital Santa Brigida PR out-20 72 -
Grupo Serpram MG out-20 74 57
Total 1.847 2.103

Fonte: INTERMEDICA (2020)

412 BP HISTORICO

A seguir é apresentada a evolucao histdrica do balanco patrimonial da Intermédica desde
2017.

Do lado dos ativos, a conta mais relevante é a linha de intangivel, composta
majoritariamente por agio em aquisicGes. Ja a linha de imobilizado, segunda conta mais
relevante do lado dos ativos, é composta majoritariamente por terrenos e imaveis.

Do lado dos passivos, a conta mais relevante € a linha de provisdes técnicas, composta
majoritariamente por proviséo de eventos / sinistros a liquidar para SUS, provisao de eventos /
sinistros a liquidar para outros prestadores de servigos assistenciais e provisdo para eventos

ocorridos e ndo avisados (PEONA). Com relacdo ao patrimonio liquido, nota-se o crescimento
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da linha de capital social, reflexo dos aumentos de capital realizados pela companhia desde sua
abertura de capital.

Os demonstrativos passam a considerar a partir de 2019 as normas do IFRS16 onde, ao
invés de ser contabilizada uma linha de despesas de arrendamento na DRE, os contratos de
arrendamento passam a ser capitalizados no balanco patrimonial do lado dos ativos sob a forma
de direito de uso, enquanto que do lado dos passivos é reconhecido um passivo de

arrendamento, que representa o valor presente das obrigacdes futuras de arrendamentos.
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Tabela 12 - Balango Patrimonial histérico da Intermédica

R$m 2017 2018 2019 2T20
Ativo circulante 1.874 2.296 5.973 3.593
Caixa e equivalentes de caixa 28 137 3.514 322

Aplicagbes financeiras 1.230 1.234 1.285 1.665
Contas a receber de clientes 266 332 493 516
Estoques 29 38 51 114
Despesas de comercializagdo diferidas 106 144 186 215
Créditos tributarios e previdenciarios 39 62 121 354
Outros ativos 175 350 323 407
Ativo ndo-circulante 2.948 3.460 7.175 10.711
Aplicagbes financeiras 49 28 - 151
Impostos diferidos ativo 275 215 312 380
Despesas de comercializagdo diferidas 117 113 179 214
Depésitos judiciais e fiscais 228 265 493 669
Outros ativos 74 165 611 712
Investimentos - 0 0 0
Imobilizado 672 931 1.759 2.053
Direito de Uso - - 479 499
Intangivel 1.533 1.742 3.342 6.033
Ativo total 4.822 5.756 13.148 14.305
Passivo circulante 1.556 1.899 2.434 3.000
Fornecedores 65 88 134 141
Salarios a pagar 113 116 165 221
Tributos e encargos sociais a recolher 187 248 360 549
Dividendos a pagar - 79 101 101
Empréstimos e financiamentos 308 139 221 268
Debéntures 120 479 170 137
Provisbes de IR e CSLL 19 7 57 277
Provisdes técnicas 685 693 945 1.095
Parcela diferida do preco de aquisigdo - - 119 -
Arrendamento Mercantil - - 33 38
Outros passivos 60 50 129 173
Passivo ndo-circulante 1.914 1.517 4.344 4.529
Tributos e encargos sociais a recolher 2 26 62 65
Empréstimos e financiamentos 334 141 35 733
Debéntures 726 179 1.753 797
Provisdes técnicas 10 107 343 459
Parcela diferida do preco de aquisi¢do 236 223 - 79
Impostos diferidos passivos 200 207 263 307
Provisdes para agoes judiciais 291 424 888 838
Arrendamento Mercantil - - 464 491
Outros passivos 116 210 536 760
Patriménio liquido 1.351 2.340 6.370 6.776
Capital Social 1.037 1.749 5.412 5.410
Acdes em tesouraria 3) 3) 3) (3)
Reserva de capital e opgdes outorgadas 29 56 101 985
Reservas de lucros 289 538 861 -
Lucro liquido do periodo - - - 384
Participacdo de ndo controlador - - - 1
Pasivo + Patriménio Liquido 4.822 5.756 13.148 14.305

Fonte: INTERMEDICA (2020)
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4.13 DRE HISTORICA

A seguir é apresentada a evolucdo historica da DRE da Intermédica desde 2017,

evidenciando as principais linhas de receitas, custos e despesas.

Tabela 13 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio historico da Intermédica

R$m 2017 2018 2019 1S20
(+) Receita operacional liquida 5.305 6.135 8.412 5.164
Planos de assisténcia médica 4.707 5.419 7.482 4.746
Planos de assisténcia odontoldgica 187 211 260 151
Servigos médico-hospitalares 411 505 670 266
(-) Custos dos servigos prestados (3.909) (4.472) (6.104) (3.572)
Contas Médicas Caixa (3.843) (4.389) (5.939) (3.430)
Outros (65) (83) (166) (142)
Sinistralidade Caixa 72,5% 71,5% 70,6% 66,4%
(=) Lucro bruto 1.396 1.663 2.308 1.591
Margem bruta 26,3% 27,1% 27,4% 30,8%
(-) Despesas totais (894) (1.046) (1.401) (857)
Despesas administrativas (668) (750) (944) (538)
Despesas comerciais (204) (299) (424) (260)
Perdas com créditos de liquidagdo duvidosa (56) (42) (67) (55)
Outras receitas (despesas) liquidas 35 45 33 (4)
(+) Depreciacao e amortizacao 114 127 231 152
(=) EBITDA 616 745 1.138 886
Margem EBITDA 11,6% 12,1% 13,5% 17,2%
(-) Depreciacéo e amortizacio (114) (127) (231) (152)
(=) BBIT 502 617 907 734
Margem EBIT 9,5% 10,1% 10,8% 14,2%
(+) Resultados financeiros (101) (79) (188) (62)
Receitas financeiras 102 111 165 81
Despesas financeiras (203) (190) (352) (143)
(=) BBT 401 538 719 672
Margem EBT 7,6% 8,8% 8,5% 13,0%
(+) Impostos sobre o lucro (163) (204) (296) (288)
IR e CSLL corrente (112) (131) (268) (272)
IR e CSLL diferido (51) (73) (27) (16)
Lucro liquido 238 334 424 384
Margem liquida 4,5% 5,4% 5,0% 7,4%

Fonte: INTERMEDICA (2020)

A receita liquida da companhia durante o 1S20 é composta por 91,9% de planos de
assisténcia médica, 2,9% de planos de assisténcia odontoldgica e 5,1% de servi¢cos médico-

hospitalares. Os custos e despesas operacionais durante o 1520 s&o compostos por 80,6% de
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custos dos servigos prestados, 12,1% de despesas administrativas, 5,9% de despesas comerciais
e 1,3% de outras despesas.

Gréfico 33 - Composicéo da receita, custos e despesas
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Fonte: INTERMEDICA (2020)
Observa-se que, adicionalmente ao crescimento de receita, as margens bruta, EBITDA,
EBIT, EBT e liquida apresentaram crescimento durante o periodo, elevando-se o nivel de

rentabilidade da companhia.

Grafico 34 - Evolucdo historica das margens
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4.14 EXIGENCIAS REGULATORIAS

De acordo com normas regulamentadas pela ANS, a companhia deve apresentar um
capital regulatério, representado pelo patriménio liquido consolidado ajustado, de no minimo o
maior valor entre 75% da margem de solvéncia e o calculo baseado em risco.

O patriménio liquido consolidado ajustado é calculado como o total do patriménio
liquido da operadora de saude, descontados ativos nédo circulantes intangiveis, patriménio em
entidade regulada, créditos tributarios decorrentes de prejuizos fiscais, despesas de
comercializacdo diferidas e despesas antecipadas.

A margem de solvéncia é calculada como o maior valor entre: (i) 20% da soma dos
ultimos 12 meses de: (a) 100% das contraprestac@es liquidas na modalidade de preco pré-
estabelecido e; (b) 50% das contraprestacdes liquidas na modalidade de preco pos-estabelecido;
ou (i) 33% da média anual dos ultimos 36 meses da soma de: (a) 100% dos eventos indenizaveis
liquidos na modalidade de preco pré-estabelecido e; (b) 50% dos eventos indenizéveis liquidos
na modalidade de prego pds-estabelecido.

Adicionalmente, a companhia deve apresentar as seguintes provisdes técnicas, valores
contabilizados nas contas do passivo com o objetivo de refletir obrigacdes futuras da empresa:
(i) Proviséo de Eventos/Sinistros a Liquidar (PESL), referente ao montante de eventos/sinistros
ja ocorridos e avisados, mas que ainda ndo foram pagos pela operadora de saude; (ii) Provisao
para Eventos/Sinistros Ocorridos e N&o Avisados (PEONA), referente ao montante de
eventos/sinistros que ja tenham ocorrido e que ndo tenham sido avisados a operadora de saude;
(iii) Provisdo para Remissdo, referente as obrigacGes decorrentes das clausulas contratuais de
remissao das contraprestaces/prémios referentes a cobertura de assisténcia a satde, quando
existentes; (iv) Provisdo para Prémios/Contraprestacdes Nao Ganhas (PPCNG), referente a
parcela de prémio/contraprestacao cujo periodo de cobertura do risco ainda ndo decorreu; e (V)
Outras Provisfes Técnicas, necessarias a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro. A
companhia deve lastrear as provis@es técnicas em ativos garantidores, que podem ser compostos
em até 20% por imdveis assistenciais.

No 2T20, a companhia apresentava uma exigéncia regulatoria de R$1.310 milhdes de

patriménio liquido consolidado ajustado e R$1.428 milhdes em provisdes técnicas.
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Tabela 14 - Exigéncias regulatérias

Exigénciaz regulatoriaz (RSm) 117 7 4T17 1T18 3T18 4T18

MMargem de sclvincia 853 oG04 952 983 1.023 1.060 1.115 1164 1.221 1.269 1.316 1.380 1.710 1.747
Diferimento 37.0% 30.5% 6l.3% o3,1% 05.0% 00,5% 68, 7% 70.5%a 72.4% 74.2% 76,1% 77.0% 75.0% 75.0%

Solvéncia sxigida 482 338 583 627 665 708 763 821 883 541 1.001 1.075 1.283 1.310

Patriménio liquido ajustado 803 T66 821 818 788 1.203 1.310 1.264 1.245 1.185 1.126 1.620 1.384 1.561

Suficiencia de zolvéncia 311 228 137 151 123 494 545 H3 362 153 125 545 102 151

Provisties Técnicas 377 648 671 640 702 713 733 655 503 833 1.003 1158 1.500 1.428

Ativos Garantidores 815 832 872 1412 1.134 1.315 1410 1.233 1.450 1.270 1.872 1.756 1.833 2,545
Caina vinculada 2 ANS 232 235 228 232 237 251 5 257 381 408 435 488 558 664

Fonte: INTERMEDICA (2020)

415 ENDIVIDAMENTO

No final do 2T20, a companhia apresentou uma divida bruta de R$2.015 milhdes, 97%
denominada em moeda nacional e 3% em moeda estrangeira e composta por 20% de obrigacoes
de curto prazo e 80% de obrigacGes de longo prazo. A posicdo de caixa e equivalentes era de
R$1.987 milhdes, resultando em uma divida liquida de R$27 milhdes. A companhia apresenta
historicamente uma alavancagem baixa, medida pelo indice Divida Liquida / EBITDA. No
4T19, o indice foi de (2,20x), explicado pelo aumento de capital realizado durante o trimestre
para financiamento da aquisicdo da Clinipam, cujo pagamento s6 ocorreu no 1T20. No 2T20,

o indice foi de 0,02x.

Tabela 15 - Endividamento histérico da Intermédica

Endividamento (R3m) 1T18 IT18 3T18 4T18 1T1% IT20
(=) Diivida bruta 1.383 1.217 1.212 1.160 1.989 1.923 1.625 1.297 1.551 1.015
Empréstimos = financiamentos 430 333 333 279 270 204 200 236 543 1.002

Curto prazo 222 134 133 138 134 135 133 221 331 268
Longo prazo 267 200 194 141 136 60 66 33 212 733
Debéntures 636 638 638 638 1.497 1.513 2246 1.922 9213 934
Curto prazo 67 60 12 478 433 501 404 170 126 137
Longo prazo 580 580 510 179 1.012 1.01 1.751 1.753 707 707
Parcela diferida do prego de aquisigio 237 226 222 223 223 2035 180 119 34 749
Curto praze - - - - - 203 130 115 24 -
Longo prazo 237 226 222 223 223 - - - - 749
{-) Caixa e equivalentes 933 1.140 1.206 1.371 1.486 1.129 1.802 4.800 L.409 L.987
Caixa = squivalentes dz caixa 36 63 34 137 191 64 271 3.514 231 312
AplicagBes financeiras 397 1.076 1.171 1.234 1.205 1066 1.531 1.285 1.177 1.665
(=) Divida liquida 450 78 6 (211) 504 793 823 2.503) 142 27
EBITDA LTM 648 690 729 T45 8127 931 1.009 1.138 1.249 1515
Divida liguida / EBITDA 0,69x 0,11x 0,01x (0,28x) 0,61x 0,85x 0,82x 1.20x) 01lx 0,02x

Fonte: INTERMEDICA (2020)

Algumas dividas da companhia apresentam covenants (do inglés, clausulas restritivas)

que podem gerar 0 vencimento antecipado ou o refinanciamento das dividas em caso de nao
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cumprimento. O covenant mais restritivo a que a companhia esta sujeita é a manutencéo do

indice Divida Liquida / EBITDA igual ou inferior a 2,5x.

416 IMPACTO DO COVID-19

Durante a pandemia foi implementada a telemedicina, propiciando a realizacdo de
consultas médicas por videoconferéncia. Desde entdo, foram realizadas mais de 290 mil
consultas e 285 mil prescricdes na modalidade, onde 90% dos pacientes obtiveram alta na
prépria consulta, sem necessidade de contato fisico.

O principal impacto negativo gerado pelo COVID-19, segundo JP Morgan (2020), foi a
piora econdmica, que tende a impactar o principal driver da industria de planos de salde, a
criacdo de empregos formais. Isto pois 0 segmento corporativo é o mais representativo no setor
de planos médico-hospitalares e odontoldgicos e o crescimento de beneficiarios no setor se
mostra historicamente altamente correlacionado com a criagdo de empregos formais, uma vez
que grande parte destes acompanha o beneficio de um plano de satde ao funcionario.

Apesar disso, ainda segundo JP Morgan (2020), o COVID-19 gerou um impacto
positivo para as operadoras de planos de salde, sendo este a reducdo no volume de
procedimentos e tratamentos de baixa complexidade e ndo essenciais, cobertos pelos planos de
salde, por parte dos beneficiarios, reduzindo os custos incorridos pelos prestadores de servicos

de salde.
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5 AVALIACAO DA INTERMEDICA

Nos capitulos anteriores, foram apresentados o setor de planos de salde e a Intermédica,
destacando suas principais caracteristicas operacionais e financeiras. No presente capitulo, sera
realizada a avaliagdo econdmico-financeira da Intermédica, fazendo uso da metodologia de
fluxo de caixa descontado para o acionista (FCFE) apresentada anteriormente no capitulo de
revisao bibliografica. Assim, o presente capitulo sera dividido em 4 partes: a primeira parte
consistird no detalhamento das premissas que foram utilizadas para a realizacdo das projecoes;
a segunda parte consistira no detalhamento do célculo da taxa de desconto aplicada para trazer
a valor presente os fluxos de caixa projetados; a terceira parte consistird no detalhamento do
calculo do valor justo da Intermédica e na comparacdo dos multiplos implicitos obtidos com
multiplos de negociacdo de empresas comparaveis; a quarta parte consistird na realizacdo de

analises de sensibilidade com as premissas mais relevantes para a avaliagao.

Importante ressaltar que a avaliacdo utilizou como insumo apenas informacdes publicas
disponiveis sobre o setor e sobre a companhia, as quais se mostram muitas vezes limitadas,
impedindo uma maior granularidade nas andlises visto que tal opcdo demandaria a adocdo de

uma serie de premissas adicionais que tornariam a avaliacdo mais imprecisa.
5.1 PRINCIPAIS PREMISSAS PARA AS PROJECOES

A modelagem financeira da Intermédica foi feita a partir das projecGes de receitas,
custos, despesas e alguns itens do balanco patrimonial. As projecdes foram realizadas com
valores nominais por um periodo de 10 anos e 6 meses, de 2020 a 2030, quando entéo espera-
se gue a companhia tenha atingido a maturidade, ou seja, passe a apresentar crescimento estavel
e em linha com a economia. Atualmente, a companhia se encontra em fase de crescimento

acelerado e significativamente superior ao crescimento da economia.

5.1.1 Projeces de receitas

Para a projecdo da receita liquida da Intermédica nos segmentos de planos médico-
hospitalares e planos odontoldgicos, primeiramente foi feita a projecdo do nimero de vidas da
Intermédica em cada segmento. O mercado de planos de saude foi divido em dois grupos. O
primeiro grupo € composto pelos estados de SP, RJ, MG, PR e SC, sendo os estados onde a

Intermeédica possui presenca e rede assistencial atualmente e nos quais deve focar sua expansdo
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nos proximos anos. O segundo grupo é composto por todos 0s outros estados do Brasil, sendo
os estados onde a Intermédica possui presenca inexistente ou insignificante atualmente e nos
quais deve passar a focar a sua expansdo apds mais alguns anos de foco para ganho de market
share nos estados em que ja esta presente. Ndo a toa, os 5 estados em que a companhia esta
presente atualmente estdo entre os estados com o maior nivel de penetracao de planos de saude.

As projecOes consideraram um crescimento na penetracdo de planos de satde no Brasil
tendo em vista que: (i) o Brasil apresenta um nivel de gastos publicos com saude como
porcentagem do PIB significativamente inferior a diversos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento; (ii) a qualidade do SUS é reprovada pela maioria dos brasileiros; (iii) planos
de salde sdo o terceiro bem mais desejado pelos brasileiros; e (iv) o Brasil apresenta uma
penetracdo de planos de saude significativamente inferior a paises desenvolvidos.

Nos estados em que a Intermédica ja possui presenca atualmente, foi projetado que a
penetracdo de planos médico-hospitalares ira decrescer em 0,5% para 30,5% em 2020 e se
mantera no mesmo nivel em 2021, quando entdo em 2022 passara a crescer linearmente até
35,0% em 2030. A penetracdo de planos odontoldgicos ird decrescer em 0,3% para 15,9% em
2020 e se manterd no mesmo nivel em 2021, quando entdo em 2022 passara a crescer
linearmente até 25,0% em 2030. O menor nivel de penetracdo projetado para os anos de 2020
e 2021 se deve aos efeitos esperados da pandemia, cujo impacto econdmico deve levar a
reducdo na quantidade de empregos formais, um dos principais drivers do setor.

Grafico 35 - Projecdo da populacgdo e penetracdo de planos em SP, RJ, MG, PR e SC
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Fonte: Estimativas do autor

Nos estados em que a Intermédica ainda ndo possui presenca significante atualmente,
foi projetado que a penetracdo de planos médico-hospitalares ira decrescer em 0,5% para 13,6%
em 2020 e se manterd no mesmo nivel em 2021, quando entdo em 2022 passard a crescer

linearmente ate 18,0% em 2030. A penetracdo de planos odontologicos ird decrescer em 0,3%
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para 8,2% em 2020 e se manterd no mesmo nivel em 2021, quando entdo em 2022 passaré a
crescer linearmente até 15,0% em 2030. Analogamente as projecdes de penetracdo nos estados
em que a Intermédica ja possui presenca, 0 menor nivel de penetracdo projetado para 0s anos

de 2020 e 2021 busca refletir os efeitos esperados da pandemia.

Gréfico 36 - Projecdo da populacdo e penetracao de planos em outros estados
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Fonte: Estimativas do autor

O market share da Intermedica deve continuar crescendo de forma a refletir sua
estratégia de crescimento inorganico em um setor ainda bastante fragmentado e em tendéncia
de consolidacdo a partir de uma grande quantidade de operadoras pressionadas a sairem do
mercado por ndo cumprirem imposicGes regulatérias e/ou por apresentarem fragilidade
financeira a partir de resultados operacionais insatisfatorios. Além disso, conforme também
visto na analise setorial, a Intermédica oferece planos de salde a precos significativamente
inferiores a média do mercado, posicionando a companhia em um patamar mais favoravel no
ambiente competitivo.

Nos estados em que a Intermédica ja possui presenca atualmente, foi projetado que o
market share em planos médico-hospitalares ira evoluir de 9,5% em 2019, representando 3.032
vidas, para 16,0% em 2030, representando 6.152 vidas. Ja nos planos odontolégicos, foi
projetado que o market share ira evoluir de 15,3% em 2019, representando 2.551 vidas, para
25,0% em 2030, representando 6.866 vidas.

O racional por tras do crescimento mais acelerado de market share em planos
odontoldgicos se deve ao crescimento mais acelerado observado nos ultimos trimestres e a
estratégia de cross-selling em execucéo, ou seja, esforgos para venda de planos odontologicos
para beneficiarios atuais que possuem apenas planos médico-hospitalares. O indice de cross-
selling, conforme visto no capitulo de apresentacdo da Intermédica, evoluiu de 57% no 1T17
para 66% no 2T20, com significativo espago para maior evolugao.
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Gréfico 37 - Projecdo de vidas e market share da Intermédica em planos médico-hospitalares em SP,
RJ, MG, PR e SC
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Fonte: Estimativas do autor

Gréfico 38 - Projecdo de vidas e market share da Intermédica em planos odontoldgicos em SP, RJ,
MG, PRe SC
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Fonte: Estimativas do autor

Nos estados em que a Intermédica ainda ndo possui presenca significante atualmente,
foi considerado que a companhia iniciard seu plano de expansdo apenas em 2026 para essas
regibes, quando entdo ja apresentard um market share significativo nos estados em que esta
presente atualmente. Foi projetado que o market share em planos médico-hospitalares ira
evoluir linearmente de 0% em 2025 para 5,0% em 2030, representando 1.035 vidas. Ja nos
planos odontoldgicos, foi projetado que o market share ird evoluir linearmente de 0% em 2025
para 5,0% em 2030, representando 863 vidas.
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Gréfico 39 - Projecdo de vidas e market share da Intermédica em planos médico-hospitalares em

outros estados
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Fonte: Estimativas do autor

Gréfico 40 - Projecdo de vidas e market share da Intermédica em planos odontoldgicos em outros
estados
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Fonte: Estimativas do autor

A Intermédica ndo divulga a abertura de adi¢Ges e cancelamentos de planos de salde,
apenas as adi¢bes organicas liquidas e adi¢Bes inorganicas. Foi entdo projetado que as adicGes
orgénicas liquidas de planos médico-hospitalares e odontoldgicos serdo nulas em 2020 devido
aos impactos econdmicos da pandemia, ao passo que entre 2021 e 2030 as adi¢Bes organicas
liquidas decrescerdo linearmente de 4,0% para 2,0% e de 5,0% para 3,0% nos planos médico-
hospitalares e planos odontolégicos, respectivamente. O restante das adi¢cBes de vidas

projetadas em ambos 0s segmentos se dara através de aquisi¢cGes de concorrentes.
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Gréfico 41 - Projecdo de adi¢Bes organicas e inorganicas de planos médico-hospitalares
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Fonte: Estimativas do autor

Gréfico 42 - Projecdo de adi¢Oes organicas e inorganicas de planos odontoldgicos
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Fonte: Estimativas do autor

Com relacdo aos precos dos planos de saude, foi projetado que o ticket médio mensal
dos planos médico-hospitalares crescera a um multiplo de 0,6x VCMH e o ticket médio mensal
dos planos odontolégicos crescera a um maltiplo de 0,5x IPCA, em linha com os Gltimos anos.
Tal mecanismo reflete a variagdo nos custos dos planos médico-hospitalares significativamente
mais acelerada do que a variag¢do nos custos dos planos odontoldgicos, a0 mesmo tempo que a
Intermédica, por apresentar um controle maior sobre seus custos, é capaz de aplicar correcdes
mais suaves nos precos dos planos. O VCMH, por sua vez, foi projetado como 3,5x IPCA, em
linha com o observado nos dltimos anos no Brasil.

Para a projecdo da receita liquida da Intermédica no segmento de servigos hospitalares,
foi projetado que a razdo de 1,28 mil beneficiarios / leitos observada em 2T20 se mantera
constante ao longo dos anos da projecéo, refletindo a necessidade da companhia de expandir
sua rede de atendimento propria conforme sua base de beneficiarios cresce. Foi projetado que
a taxa de ocupacdo dos leitos se mantera constante em 80,9% com relacdo a 2019. Apesar de

ndo divulgado oficialmente pela companhia, foi feita uma estimativa com base em analistas de
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mercado de que 90% das camas ocupadas sdo referentes a servicos para beneficiarios da
Intermédica e 10% sdo referentes a servigos para terceiros, os quais refletem a receita do
segmento de servicos hospitalares. Por fim, foi estimado que o ticket médio mensal das camas
ocupadas por terceiros apresentard um crescimento de 0,5x VCMH, em linha com os Gltimos

anos.

Gréfico 43 - Projecdo de leitos e taxa de ocupagdo
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Fonte: Estimativas do autor

Finalmente, tem-se a projecdo da receita liquida consolidada dos segmentos de planos
médico-hospitalares, planos odontolégicos e servicos hospitalares, atingindo o valor de
R$40.597 milhdes em 2030.

Gréfico 44 - Projecdo da receita liquida
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5.1.2 ProjecOes de custos e despesas

As contas médicas caixa, a principal linha de custos que representa 0s custos dos
servigos de saude prestados aos beneficiarios, foi projetada de forma que a sinistralidade em
2020 e 2021 seja de 67,0%, refletindo a reducdo nos custos assistenciais observados pelas
operadoras durante a pandemia em funcdo da reducdo no volume de procedimentos néo
essenciais. Tal efeito pode ser observado na sinistralidade apresentada pela Intermédica durante
o0 primeiro semestre de 2020 de 66,4%. A partir de 2022 é projetada uma sinistralidade de 69,0%
decrescendo linearmente até 66,0% em 2030, refletindo: (i) os esforcos para aumento no nivel
de verticalizacdo da companhia, isto €, a porcentagem dos custos assisténcias que sdo incorridos
na rede propria, cuja evolugdo foi de 53% no 1T17 para 72% no 2T20, uma vez que
procedimentos realizados na rede de terceiros apresentam custos 53% acima de procedimentos
realizados na rede prépria; (ii) as iniciativas de medicina preventiva em desenvolvimento pela
companhia, cujos resultados indicam a reducéo de R$7,34 nas despesas médicas a cada R$1,00
gastos com cuidados preventivos, sendo que atualmente menos de 3% dos beneficiarios da

companhia fazem parte do programa.

Gréfico 45 - Projecédo de contas médicas caixa
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Fonte: Estimativas do autor

O fenémeno de envelhecimento populacional apresentado no capitulo da analise
setorial, apesar de relevante para o setor de planos de satude uma vez que devera contribuir para
um aumento na sinistralidade das operadoras, nédo foi refletido nas projecdes uma vez que 0
horizonte de projecao de 10 anos captura apenas pequena parte das mudancas na piramide etaria
populacional que ocorrerdo gradualmente ao longo de diversas décadas.

Ap0s descontadas, além da projecdo das contas médicas caixa, projecdes de outras

linhas de custos menos significativas, sendo elas as variacGes na provisao de eventos ocorridos
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e ndo avisados e na provisédo de ressarcimento ao SUS (ambas projetadas como 0,7% da receita
liquida durante todo o periodo da projecao, em linha com os Gltimos anos), aléem da depreciacdo
e amortizacao (a ser detalhada mais adiante), obtém-se a projecdo do lucro bruto, cuja margem
é projetada evoluindo de 27,4% em 2019 para 31,8% em 2030.

Gréfico 46 - Projecdo do lucro bruto
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Fonte: Estimativas do autor

As despesas administrativas sdo projetadas como um percentual da receita liquida,
decrescendo linearmente de 9,5% em 2020 para 7,5% em 2030, refletindo alavancagem
operacional ao longo dos anos, isto €, diluicdo das despesas administrativas fixas conforme a

companbhia cresce.

Gréfico 47 - Projecéo de despesas administrativas
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Fonte: Estimativas do autor

As despesas comerciais sdo projetadas como um percentual da receita liquida,

mantendo-se 0s 5,0% observados em 2019 constantes ao longo do horizonte de projecéo.
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Gréfico 48 - Projecdo de despesas comerciais
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Fonte: Estimativas do autor

As despesas de perdas com créditos de liquidacdo duvidosa sdo projetadas como um

percentual fixo de 1,0% da receita liquida ao longo do horizonte de projecao.

Gréfico 49 - Projecédo de perdas com créditos de liquidagéo duvidosa
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Fonte: Estimativas do autor

As outras receitas / despesas operacionais sdo projetadas como um percentual fixo de

0,7% da receita liquida ao longo do horizonte de projecao.
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Gréfico 50 - Projecdo de outras receitas e despesas operacionais
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Fonte: Estimativas do autor

Descontadas as despesas do lucro bruto, com excecdo das despesas com depreciacao e
amortizacdo, é obtida a projecdo do EBITDA, cuja margem evolui de 13,5% em 2019 para
19,8% em 2030.

Grafico 51 - Projecdo do EBITDA

19295~ 19,8%
18,7% )
16,8% ~ 17,0% 15 895 - 16.4% 16.9% 17,5% 18,1% ()

15,2% 070 !

13,5% 6.780
11,6% - 12,1% 5.696

4.765
3.967

8.038

o 2.443 2862 55%

1.726 2.056 2.07
1.138
616 745

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
mmmm EBITDA (R$m) Margem EBITDA (%)

Fonte: Estimativas do autor

A projecdo dos custos e despesas com depreciacdo e amortizagcdo para 0s ativos
imobilizados e intangiveis atualmente contabilizados foi realizada a partir de estimativa das
taxas médias anuais de depreciacdo e amortizacdo de 5,0% e 2,0%, respectivamente, com base
nas informagdes presentes nos demonstrativos financeiros da Intermédica. Analogamente, 0s
montantes de Capex projetados foram incorporados ao imobilizado e intangivel e inclusos no

calculo da depreciacéo e amortizacdo ao longo da projecéo.
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Gréfico 52 - Projecdo da depreciagdo e amortizacdo
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Fonte: Estimativas do autor

Descontadas os custos e despesas com depreciacdo e amortizacao, é obtida a projecao
do EBIT, cuja margem evolui de 10,8% em 2019 para 17,5% em 2030.

Gréfico 53 - Projecdo do EBIT
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Fonte: Estimativas do autor

A projecdo do resultado financeiro foi feita a partir da projecdo dos pagamentos de juros
das dividas atualmente contabilizadas, bem como a partir da projecdo de receita financeira de
100% do CDI sobre a posicdo de caixa e equivalentes. Nota-se que o resultado financeiro se
torna um importante contribuinte para o resultado da companhia uma vez que as despesas
financeiras se reduzem a partir do pagamento das dividas atualmente contabilizadas e ndo sdo

projetadas novas emissdes de divida (a ser explorado adiante).



113

Gréfico 54 - Projecdo do resultado financeiro
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Fonte: Estimativas do autor

Descontados o resultado financeiro e os impostos sobre o lucro, cuja aliquota foi
projetada em 34%, obtém-se finalmente a projecdo do lucro liquido, cuja margem evolui de
5,0% em 2019 para 12,5% em 2030.

Gréfico 55 - Projec¢do do lucro liquido
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Fonte: Estimativas do autor

5.1.3 Projecdes de Capex

A projecdo do Capex foi dividida em duas partes. O Capex de manutencdo e expansao
foi projetado como um percentual fixo de 4,0% da receita liquida ao longo do horizonte de
projecdo, em linha com os anos anteriores. O Capex de aquisi¢do é composto pela aquisi¢do de
vidas médico-hospitalares, vidas odontologicas e leitos. Conforme visto no detalhamento da
projecdo da receita liquida, a projecdo de vidas médico-hospitalares e odontoldgicas a serem

adquiridas anualmente é obtida pela subtracéo das adi¢des organicas liquidas das adigdes totais
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projetadas a cada ano. Ja a projecdo de leitos a serem adquiridos segue a l6gica da manutencéao
da raz&o de 1,28 mil beneficiarios / leitos observada no 2T20.

Os precos de aquisicdes foram estimados a partir dos precos pagos em aquisicdes
recentes realizadas pela Intermédica. Dessa forma, foi estimado que em 2020 o valor
desembolsado por vida médico-hospitalar, vida odontoldgica e leito adquiridos serd de
R$1.250,00, R$250,00 e R$800.000,00, respectivamente, sendo tais valores corrigidos pelo

IPCA anualmente.

Gréfico 56 - Projecdo do Capex

26,2%

10,4% - 9,4% 6,4% ~ 5,29 -~ 6,4% ~ 6,2% ~ 6,0% ~ 5,9% ~ 7,4% = 7,1% - 6,8% ~ 6,6% ~ 6,4%

y 1.411)1.624
Lo el o0 [ 2es [l 547 [ 620 [ 700 [ 790 | °Y7 1054981 222

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

mmmm CAPEX de manutencgdo e expansao (R$m) mmmm CAPEX de aquisicdo (R$m) % da receita liquida (%)

Fonte: Estimativas do autor

5.1.4 Projec0es de itens do balango patrimonial

A tabela a seguir reflete a projecéo das contas de capital de giro da Intermédica, sendo
elas contas a receber de clientes, estoques e despesas de comercializacao diferidas do lado dos
ativos e fornecedores, salarios a pagar, tributos e encargos sociais a recolher e provisoes
técnicas do lado dos passivos. As projecdes foram realizadas a partir de métricas historicas de
prazos médios, dividindo-se o saldo histérico de cada conta de capital de giro pelo volume total
da conta da DRE a ela relacionada. Observa-se que a Intermedica opera com capital de giro
negativo, ou seja, suas operacdes sdo financiadas em maior parte com capital de terceiros do
que com capital proprio. As projecdes indicam reducdo no capital de giro, explicada

principalmente pela reducdo projetada na sinistralidade.



Tabela 16 - Projecdo das contas de capital de giro

Unid.

2020E

2021E

2022E

2023E

2024E

2025E

2026E

2027E

2028E

2029E
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2030E

Projecéo do capital de giro

Contas do ativo

Contas a receber de clientes R$m 547 644 728 825 932 1.051 1.207 1.404 1.626 1.878 2.162
Dias de receita liquida dias 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Estoques R$m 56 66 76 86 97 108 124 143 165 189 217
Dias de contas médicas caixa dias 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Desp. de comercializag&o diferidas R$m 405 477 539 611 690 778 894 1.039 1.204 1.390 1.600
Dias de receita liquida dias 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Contas do passivo
Fornecedores R$m 147 173 201 227 255 286 326 377 435 499 571
Dias de contas médicas caixa dias 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Saléarios a pagar R$m 181 213 248 280 314 352 402 465 536 616 705
Dias de contas médicas caixa dias 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Tributos e encargos sociais arecolher R$m 395 465 542 610 686 769 878 1.016 1.170 1.344 1.538
Dias de contas médicas caixa dias 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Provisdes técnicas R$m 1.412 1.663 1.937 2.181 2.451 2.750 3.140 3.631 4.184 4.804 5.498
Dias de contas médicas caixa dias 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Capital de giro R$mM  (1.128) (1.328) (1.584) (1.776) (1.987) (2.220) (2523) (2.904) (3.329) (3.804) (4.333)
A no capital de giro R$M  (89) (200)  (256) (192) (211) (232) (303) (381)  (426)  (475)  (529)

Fonte: Estimativas do autor

A tabela a seguir reflete a projecédo do cronograma de pagamentos da divida atualmente

contabiliza no balanco patrimonial da Intermédica. Importante ressaltar que nenhuma captagédo

de divida foi considerada durante a projecdo, tendo em vista que a companhia é geradora de

caixa e ndo apresenta necessidade de captacfes em nenhum momento da projecao.

Tabela 17 - Projecdo da divida

Projecéo da divida 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Juros acruados R$m 45 59 62 42 18 2 2 2 2 2 2

Juros pagos R$m 37 65 65 48 25 2 2 2 2 2 2

Amortizagado R$m 347 345 551 405 330 - - - - - -

(+) Divida bruta R$m  1.675 1.324 770 360 23 23 23 23 23 23 23
Circulante R$m 351 554 411 337 - - - - - - -
Néo-circulante R$m  1.324 770 360 23 23 23 23 23 23 23 23

(-) Caixa e equivalentes R$mM  (1.249) (1.639) (1.686) (1.953) (2.477) (3.545) (4.546) (5.909) (7.660) (9.875) (12.636)

(=) Divida liquida R$M 426 (315)  (916) (1.593) (2.454) (3522) (4.524) (5.886) (7.637) (9.853) (12.614)

EBITDALTM R$m  1.726 2.056 2.079 2.443 2.862 3.342 3.967 4.765 5.696 6.780 8.038

Divida liquida / EBITDA X 0,2x (0,2x) (0,4x) (0,7x) (0,9x) (1,1x) (1,1x) (1,2x) (1,3x) (1,5x) (1,6x)

Fonte: Estimativas do autor

Conforme visto no capitulo de apresentacdo da Intermeédica, a companhia deve cumprir

uma série de exigéncias regulatorias, dentre elas a cobertura das provisdes técnicas atraves de

ativos garantidores e a cobertura da margem de solvéncia através do patriménio liquido

consolidado ajustado. Na tabela a seguir, é possivel observar que as exigéncias regulatorias
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citadas sdo atendidas ao longo de todo o horizonte da projecdo, uma vez que 0S ativos
garantidores sdo sempre maiores ou iguais as provisfes técnicas, o patrimoénio liquido
consolidado ajustado é sempre maior ou igual a solvéncia exigida e 0 caixa em excesso é sempre

maior ou igual a zero.

Tabela 18 - Projecdo das exigéncias regulatorias

Projecdo das exigéncias regulatérias Unid. 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Provisdes técnicas

Provisdes técnicas R$m  1.294 1.523 1.774 1.998 2.245 2519 2.876 3.326 3.832 4.400 5.036
Ativos garantidores R$m 1.784 2.219 2.317 2.629 3.202 4.325 5.398 6.850 8.703 11.032 13.920
Caixa restrito R$m 556 740 940 1.119 1.318 1.537 1.822 2.182 2.587 3.041 3.550
Caixa em excesso R$m 692 899 746 833 1.160 2.008 2.724 3.727 5.073 6.834 9.086

Margem de solvéncia

Solvéncia exigida R$m 1422 1.683 1.904 2.158 2.440 2.755 3.162 3.680 4.267 4.931 5.681
Patriménio liquido consolidado aj. R$m  1.898 2771 3.593 4.586 5.782 7.202 8.750 10.647 12975 15.816 19.261
Suficiéncia de solvéncia R$m 476 1.088 1.689 2.429 3.341 4.447 5.588 6.967 8.708 10.885 13.581

Fonte: Estimativas do autor

Por fim, foi estimado que ao longo de todo o horizonte da projecdo a companhia
distribuird apenas o minimo obrigatério de dividendos a que esta sujeita, de 25% do lucro
liquido, tendo em vista que ainda se encontra em fase acelerada de crescimento que acompanha

necessidade relevante de Capex.

5.1.5 Demonstrativos financeiros projetados

Como resultado das projecdes descritas nesse capitulo, os demonstrativos financeiros

projetados no apéndice do presente estudo.

5.2 CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

Conforme apresentado no capitulo de revisdo bibliografica, a metodologia escolhida
para avaliacdo da Intermédica foi o FCFE, sendo que a taxa de desconto a ser utilizada é o custo
de capital proprio (K,), cujo calculo segue a metodologia do CAPM. A data base para os
parametros utilizados é 16 de outubro de 2020.

Para calculo da taxa livre de risco, foi considerado o retorno do titulo emitido pelo
governo americano com vencimento em 10 anos, sendo que foi considerada a média diéria dos
ualtimos 12 meses de negociacdo, resultando no valor de 1,09%. Ja o prémio de risco pais foi

calculado a partir do CDS (Country Default Spread) do Brasil, sendo que analogamente a taxa
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livre de risco, foi considerada a média diaria dos Gltimos 12 meses de negociacao, resultando
no valor de 2,76%. Para o prémio de risco de mercado, foi utilizado o valor de 6,14% com base
em estudos independentes da Duff & Phelps Valuation Handbook (2020).

Gréfico 57 - Taxa livre de risco e prémio de risco pais
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Fonte: BLOOMBERG (2020)

Para calculo do beta, foi feita uma selecdo de companhias comparaveis a Intermédica.
Como resultado, foram selecionadas no Brasil, além da Intermédica, a Hapvida e SulAmerica,
expostas ao mesmo ambiente econdmico e competitivo da Intermédica e com modelos de
negécios similares. Internacionalmente, foram selecionadas a Anthem, Humana e
UnitedHealth, empresas dos Estados Unidos que apesar de estar expostas a ambientes
econbmicos e competitivos distintos da Intermédica, apresentam modelos de negocios
similares.

Foi entdo feito o célculo do beta alavancado das companhias comparaveis selecionadas
a partir de um periodo de 2 anos, com intervalos semanais. Os betas alavancados foram entéo
desalavancados considerando a estrutura de capital de cada companhia, e entdo a mediana dos
betas desalavancados foi aplicada sobre a estrutura de capital da Intermédica para obtengéo do

beta alavancado da mesma, resultando no valor de 0,93.



Tabela 19 - Calculo do beta alavancado

Companhia Beta alavancado Aliquota de IR DI(D+E) Beta desalavancado
Motre Dame Intermedica 1,07 34,0% 5,1% 1,03
Hapvida 0,04 34,0% 5,5% 0,80
SulAmerica 1,31 34,0% 9 5% 1,22
Anthem Inc 0,87 27.0% 18,4% 0,83
Humana Inc 0,91 27, 0% 1.6% 0,90
UnitedHealth Group Inc 0,68 27,0% 7. 7% 0,64
Media 8,0% 0,92
Mediana 6,6% 0,90
Beta desalavancado - mediana das companhias comparaveis 0,90
Aliquota de IR 34%
Estrutura de capital da Intermédica - DI(D+E) 51%
Beta alavancado 0,93

Fonte: Elaboragdo do autor com base em BLOOMBERG (2020) e CAPITAL 1Q (2020)

Dessa forma, tem-se ilustrado na tabela a seguir o detalhamento do célculo do K,, cujo
resultado é de 10,8%, taxa que serd usada para descontar a valor presente os fluxos de caixa

livres para o acionista obtidos no FCFE.

Tabela 20 - Célculo do custo de capital préprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco EUA a 1,1%
Beta Alavancado b 0,83
Prémio de Risco de Mercado c 6,1%
Frémio de Risco Pais d 2 8%
Ke (US$ nominal) e=a+b*(c+d) 9,4%
Inflagdc de longo prazo EUA (USE) f 2,0%
Inflacdo de longo prazo Brasil (RE) a 33%
Diferencial de inflagdo h={1+g)/(1+f-1 1,.2%
Ke (R$ nominal) i=(1+e)*(1+h)-1 10,8%

Fonte: Elaboracédo do autor
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5.3 DETERMINACAO DO VALOR JUSTO DA INTERMEDICA

Os fluxos de caixa livres para o acionista levam em conta o lucro liquido, depreciacéo
e amortizacdo, Capex, variacdo no capital de giro, variacdo na divida e ainda, no caso da
Intermédica, variacao no caixa restrito por conta de variagdo nas provisoes técnicas. Os calculos
dos valores presentes consideram que, em cada ano, o fluxo de caixa foi gerado no meio do
periodo. Foram descontados os fluxos de caixa livres para o acionista a partir do ano de 2021,
sendo que portanto o pre¢o justo para as acdes da companhia se referira a 31 de dezembro de
2020.

O crescimento na perpetuidade pode ser estimado atraveés do método teérico, conforme
visto na revisdo bibliogréfica, ou através do método pratico, que consiste na utilizacdo da
projecao do crescimento nominal do PIB de longo prazo. Tendo em vista que o método tedrico
resulta em crescimento na perpetuidade de 9,54%, substancialmente acima do crescimento
nominal do PIB no longo prazo, e tendo em vista que nenhuma companhia é capaz de crescer
mais rapido do que a economia no longo prazo, foi adotado o resultado do método préatico de
5,75% para crescimento na perpetuidade.

Tabela 21 - Crescimento nominal na perpetuidade

Inflag&o no longo prazo Y% aa. 3,25% Payout no longo prazo % a.a. 50,00%

Crescimento PIB no longo prazo %aa. 2,50% ROE %a.a. 19,07%

(=) Crescimento na perpetuidade  %a.a. 5,75%

(=) Crescimento na perpetuidade  %a.a. 9,54%

Fonte: Estimativas do autor

Tabela 22 - Célculo do FCFE

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2029E 2030E
Lucro liquido R$m 1.152 1.165 1.407 1.686 1.999 2.405 2915 3.522 4.237 5.077 5.077
(+) D&A R$m 283 322 366 415 469 544 628 722 827 945 945
(-) Capex R$mM (627) (873) (961) (1.058) (1.165) (1.686) (1.877) (2.089) (2.325) (2.588) (945)
(-) A Capital de giro  R$m 200 256 192 211 232 303 381 426 475 529 529
(+) Anadivida R$m (345) (551) (405) (330) - - - - - - -
(-) Ano caixa restrito R$m (184) (201) (179) (198) (219) (286) (360) (405) (454) (509) (509)
(=) FCFE R$m 479 119 421 727 1.316 1.280 1.687 2.176 2.760 3.454 5.097
Valor Terminal R$m 109.489
Periodo Anos 0,5 1,5 25 35 4.5 55 6,5 75 8,5 9,5 9,5
Fator de desconto X 0,95x 0,86x 0,77x 0,70x 0,63x 0,57x 0,51x 0,46x 0,42x 0,38x 0,38x
(=) VPL do FCFE R$m 455 102 326 508 831 730 869 1.011 1.158 1.308 41.476

Fonte: Estimativas do autor
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Dessa forma, obtém-se que a soma dos valores presentes dos fluxos de caixa livres para
0 acionista é de R$48.773 milhdes. Dividindo-se tal montante pela quantidade de ag¢des em
circulacdo da Intermédica, obtém-se que o valor justo por acéo € de R$80,02, representando um
potencial de valorizacdo de 24,4% sobre o preco de fechamento de R$64,34 em 23 de outubro
de 2020. O resultado da metodologia indica, portanto, uma recomendacgédo de compra das a¢oes
da Intermédica, uma vez que apresenta um potencial significativo de valorizacao de 24,4% para

31 de dezembro de 2020, comparado a um custo de capital préprio de 10,8%.

Tabela 23 - Célculo do valor justo por acéo e potencial de upside / downside

(+) VPL dos fluxos de caixa explicitos R$m 7.297
(+) VPL do valor terminal R$m  41.476
(=) Equity Value R$m  48.773
Quantidade de ac¢bes m 609,5
Valor por agéo R$ 80,02
Preco por acdo em 23/10/2020 R$ 64,34
Upside / downside % 24,4%

Fonte: Estimativas do autor

Atualmente, analistas de 8 diferentes entidades avaliam a Intermédica, resultando em 7
recomendacfes de compra e 1 recomendacao neutra, representando também um pre¢o-alvo
médio de R$77,23.

Tabela 24 - Recomendacéo dos analistas de mercado

Preco-alvo (RS) Recomendacio Ultima atualizacio
JP Morgan 86,00 Compra Ze-out-20
Bradesco BBI a0,00 Compra 27-put-20
ftad BEA 73,00 Compra 2T-out-20
Grupo Santander 88, 00 Compra 26-put-20
Morgan Stanley 76,00 Compra 07 -out-20
Credit Suisse 76,00 Neutro 09-zet-20
BTG Pactual 75,00 Compra 07-ago-20
Banceo Safra 65,80 Compra 13-abr-20

Media 7723

Fonte: BLOOMBERG (2020)
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O resultado observado no FCFE resulta em multiplos implicitos para 2020 e 2021 de
4,8x e 4,1x EV / Receita, 28,6x e 24,0x EV/EBITDA e 58,0x e 42,3x P/L, respectivamente.

Tabela 25 - Multiplos implicitos do FCFE

EV / Receita EV /EBITDA
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

Intermédica 4.8x 4,1x 28,6x 24,0x 58,0x 42,3x

Mdltiplos implicitos do FCFE

Fonte: Estimativas do autor

Analisando-se os multiplos de negociacdo das empresas comparaveis utilizadas para
calculo do beta, é possivel notar que os multiplos implicitos obtidos se encontram proximos dos
multiplos de negociacdo da Hapvida, ao mesmo tempo que diferem significativamente dos
maltiplos de negociacdo da SulAmerica, Anthem, Humana e UnitedHealth. A SulAmerica
apresenta um modelo de negdcios nédo verticalizado e ndo vem sendo capaz de ganhar market
share nos ultimos anos, 0 que pode justificar em parte os multiplos mais baixos. J& Anthem,
Humana e UnitedHealth atuam no mercado de planos de satide dos EUA que apresenta uma
dindmica muito diferente do mercado brasileiro e uma maturidade muito maior, uma vez que a
penetracdo de planos de satde nos EUA é quase 3 vezes maior do que no Brasil. J& a Hapvida,
além de também atuar no mercado brasileiro, apresenta um modelo de negdcios bastante similar

com o da Intermédica, justificando a comparabilidade dos multiplos.

Tabela 26 - Multiplos de negociagao de empresas comparaveis

EV I Receita EV ! EBITDA PIL

Z2019A  2020E Z2021E Z019Aa  2020E 2021E 2013A  2020E 20Z1E

Brasil

Hapwida Brasil 43 056 S0avo 9,3 B0 5.2n dd T 25,50 22,30 S, Bn S, 4w 41,8=
Sulmerica Brasil 12.510 1713 0.8x 0.84 0.8u ra r.a n.a. 19.0x 3.8¢ 15.8u
Mediana 5.0z 3.4z 3.0z 44 Tx 25.5x 22.3x 34 4xn 30.6x 28.8n
Internacional

Ainthem Ine ELIA 425003 531283 0.9 0,81 0.7u .54 3.9u = i 1d.5: 13,20 12.0m
Humana Inc ELIA 326.336 33LET0 0.9 080 0.7 15.6u 13,74 13,1 24,4y 23.4u 20,04
UnitedHealth Group Ine EA 1.784.330 194257 1.d= 1.3+ 1.2¢ 155w 13,7 13,1 219 13.8x 18,24
Mediana 0,.9: 0,8 0,7 15, 5 13, 7= 13,1 21,9 19,8 18,2

Fonte: CAPITAL 1Q (2020)



122

5.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A avaliacdo da Intermédica utilizou diversas premissas descritas nesse capitulo que
podem se mostrar diferentes na pratica. Cabe, assim, a realizacdo de algumas analises de
sensibilidade de forma a variar as premissas mais importantes para a modelagem de forma a se
analisar diferentes resultados possiveis em cenarios alternativos.

Primeiramente, foram sensibilizadas as duas varidveis mais impactantes para a
avaliacdo da Intermédica, quais sejam o custo de capital proprio e o crescimento real na
perpetuidade. Ambas as premissas foram variadas em intervalos de 0,5%. Observa-se que
pequenas variagdes em qualquer uma das premissas gera um impacto grande no resultado,
todavia a grande maioria dos resultados indica potencial de valorizacdo no preco da agéo da

Intermédica.

Tabela 27 - Sensibilidade entre custo de capital proprio e taxa de crescimento real na perpetuidade

Custo do capital préprio (% a.a.)

9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%
1,0% 37,8% 21,9% 8,9% (2,1%)  (11,4%)  (19,3%)  (26,2%)
<
S 1,5% 52,0% 33,1% 17,8% 5,2% (54%)  (14,3%)  (22,0%)
o
3 2,0% 70,0% 46,9% 28,7% 13,9% 1,7% (85%)  (17,2%)
©
E
g 2,5% 93,4% 64,4% 42,0% 24,4% 10,1% (1,7%)  (11,5%)
g
o 3,0% 1251%  87,1% 58,9% 37,3% 20,3% 6,4% (4,9%)
&
£ 3,5% 170,4%  117,9%  81,0% 53,7% 32,8% 16,3% 2,9%
4
© 4,0% 240,7%  162,0%  110,9%  751% 48,7% 28,5% 12,5%

Fonte: Elabora¢do do autor

Em seguida, foram sensibilizadas as premissas de penetracdo de planos médico-
hospitalares nos estados de SP, RJ, MG, PR e SC em 2030 e o market share da Intermédica em
planos médico-hospitalares em tais estados, também no ano de 2030. Ambas as premissas foram
variadas em intervalos de 2,5%. Novamente, observa-se que variagdes em ambas as premissas
gera um impacto grande no resultado, todavia a grande maioria dos resultados indica

recomendacdo de compra da acdo da Intermedica.
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Tabela 28 - Sensibilidade entre penetracdo de planos médico-hospitalares em SP, RJ, MG, PR e SC e

market share da Intermédica em planos médico-hospitalares nesses estados

Sl 85%
é n
S+
S| 11,0%
A o
E +
3 Q| 135%
8+
Q
52| 160%
= +
O &
o 21 185%
28
n ©
5 3| 21,0%
R
g 7
= 2| 235%

Penetracéo planos médico-hospitalares (SP + RJ + MG + PR + SC)

27,5% 30,0% 32,5% 35,0% 37,5% 40,0% 42,5%
(232%)  (19,9%)  (16,6%)  (13,3%)  (10,0%)  (6,7%) (3,6%)
(12,5%)  (8,4%) (4,2%) (0,2%) 3,6% 7,4% 11,2%
(1,8%) 3,0% 7,6% 12,2% 16,8% 21,4% 26,0%
8,2% 13,6% 19,0% 24,4% 29,8% 35,2% 40,6%
17,9% 24,1% 30,3% 36,6% 42,8% 49,0% 55,2%
27,7% 34,7% 41,7% 48,7% 55,7% 62,7% 69,7%
37,5% 45,3% 53,1% 60,9% 68,7% 76,5% 84,3%

Fonte: Elaboracdo do autor

Por fim, foram sensibilizadas as premissas de variacdo anual no preco dos planos

médico-hospitalares e sinistralidade caixa da companhia em 2030. Observa-se que novamente

a grande maioria dos resultados indica recomendacao de compra da Intermédica, confirmando-

se assim a recomendacdo de compra apresentada.

Tabela 29 - Sensibilidade entre variagdo no preco dos planos médico-hospitalares e sinistralidade caixa

63,0%
| ea0%
S
g 65,0%
®©
o
9 0,
5 66,0%
S
3
= 67,0%
@
=
@ 68,0%

69,0%

Preco planos médico-hospitalares (x VCMH)

0,3x 0,4x 0,5x 0,6x 0,7x 0,8x 0,9x
3,6% 15,8% 29,3% 44,2% 60,7% 78,8% 98,7%
(1,4%) 10,3% 23,3% 37,6% 53,4% 70,8% 89,9%
(6,3%) 4,9% 17,3% 31,0% 46,1% 62,8% 81,1%
(11,3%) (0,6%) 11,3% 24,4% 38,8% 54,8% 72,3%
(16,3%) (6,0%) 5,3% 17,8% 31,5% 46,7% 63,5%
(21,3%) (11,5%) (0,7%) 11,1% 24,3% 38,7% 54,7%
(26,2%) (17,0%) (6,8%) 4,5% 17,0% 30,7% 45,9%

Fonte: Elaboragéo do autor
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Adicionalmente, existem outras varidveis que podem impactar o desempenho da
Intermédica no futuro que ndo foram usadas como premissas na modelagem financeira e assim
ndo podem ser sensibilizadas quantitativamente. Cabe, todavia, um apontamento qualitativo das
principais questbes adicionais que podem gerar cendrios alternativos de desempenho da
companhia.

Primeiramente, o ambiente macroeconémico é um importante fator tendo em vista que,
conforme visto no capitulo de apresentacdo da companhia, a criacdo de empregos formais é um
dos principais drivers do setor. Assim, 0 crescimento econdmico, aumento da renda per capita
e criagdo de empregos formais sdo varidveis importantes para o desempenho da companhia.

A evolugdo da pandemia no pais € outro fator importante, sendo que a ocorréncia de
novas ondas de contaminagdes e o desenvolvimento de uma vacina para o COVID-19 sdo
variaveis relevantes para o setor em que a Intermédica esta inserida. Além da questdo de até
quando durara a pandemia, cujos efeitos ja notados no desempenho da Intermédica, conforme
visto no capitulo da apresentacdo da companhia, foram uma reducéo no crescimento organico
da base de beneficiarios e na sinistralidade, ha também a questdo de possiveis mudancas nos
habitos da populacdo com relacdo ao uso de planos de satde. Caso mudancas nesse sentido
ocorram, empresas do setor como a Intermédica possivelmente irdo buscar adaptagdes nos
modelos de negdcios. Um exemplo € o aumento do uso da telemedicina, com realizagdo de
consultas e prescricdes de forma virtual, que conforme visto no capitulo de apresentacdo da
companhia, ja vem ocorrendo no caso da Intermédica e inclusive de forma mais acelerada por
conta da pandemia, todavia ainda sem uma visibilidade clara do impacto no desempenho
operacional e financeiro da companhia.

Por fim, tendo em vista o desafio do aumento acelerado de custos no setor e o fraco
desempenho de diversas operadoras de planos de salde, mudancas na estrutura do setor
principalmente a partir do surgimento de novos modelos de negdcios concorrentes € outro fator
importante. Como exemplo, foi fundada recentemente a Qsaude, operadora nédo verticalizada
de planos de saide com foco grande na telemedicina e em atendimento mais personalizado a
partir de um melhor acompanhamento da ficha médica e histérico de informac6es de cada

paciente.
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6 CONCLUSOES

O objetivo do presente Trabalho de Formatura, desenvolvido no ambito da concluséo
do curso de Engenharia de Producdo, é realizar a avaliagdo econdmico-financeira da
Intermédica, explorando o setor de planos de saude com foco especial no problema da alta
inflacdo de custos e no modelo de gestdo verticalizada e obtendo-se insumos, conjuntamente
com a andlise operacional, financeira e estratégica da Intermédica, para construcdo de um
modelo financeiro e obtencdo do valor justo de suas acGes. Conforme mencionado na
introducéo do presente trabalho, a Intermédica foi escolhida devido ao seu modelo de negocios
verticalizado e ao seu desempenho excepcional na bolsa de valores, além de ser uma das lideres
na consolidacdo de market share do setor.

Dessa forma, foi apresentado no capitulo da Revisdo Bibliogréfica toda a base tedrica
estudada para aplicacdo da metodologia utilizada. Foram apresentados os conceitos de
contabilidade e finangas, com enfoque na interpretacdo de demonstrativos financeiros, e por
fim os conceitos de avaliacdo de empresas, apresentando as metodologias mais comumente
utilizadas, suas principais variacoes e indicando as mais aplicaveis no caso da Intermédica.

No capitulo seguinte, procedeu-se a apresentacdo do estudo do setor de planos de salde.
Foram apresentadas as principais caracteristicas do sistema de saude brasileiro e do setor de
planos de salde no Brasil, incluindo dados historicos, regulamentacao vigente, modelos de
negocio, modelos de remuneracgdo a prestadores de servicos de salde, a alta inflagdo de custos
do setor, o envelhecimento populacional no Brasil, a estratégia de verticalizacéo e as principais
empresas do setor.

No capitulo seguinte, procedeu-se a apresentacdo do estudo da Intermédica. Foram
apresentadas as principais caracteristicas operacionais, financeiras e estratégicas da companhia,
seu historico de atuacdo e modelo de negdécios, destacando seu desempenho na bolsa de valores
e sua agressiva estratégia de crescimento através de aquisicao de concorrentes.

Assim, foi concluido o primeiro grande objetivo do trabalho, sendo ele a analise e
entendimento a fundo da alta inflacdo de custos do setor e do modelo verticalizado. Uma das
principais causas da alta inflagdo de custos do setor € o conflito de interesses entre operadoras
de planos de saude e prestadores de servicos de salde, conflito que é eliminado no modelo
verticalizado uma vez que a operadora também assume o papel de prestadora de servigos
assistenciais a saude. Ademais, o modelo verticalizado permite outros ganhos de eficiéncia
como investimentos em medicina preventiva e em telemedicina. Com isso, 0 modelo

proporciona uma melhor saude operacional e financeira para as operadoras a partir de melhor
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controle dos custos e consequentemente possibilita menores reajustes nos niveis de precos dos
planos de salde, tornando o produto mais acessivel a populagéo.

Na sequéncia, de posse dos conhecimentos obtidos a partir do estudo do setor e da
companhia, foi desenvolvida a avaliacdo da Intermédica a partir do método do fluxo de caixa
descontado para o acionista. Primeiramente, foram detalhadas todas as premissas utilizadas,
que refletem principalmente o grande potencial de crescimento a que a companhia esta sujeita,
majoritariamente através de aquisi¢es de concorrentes mais fragilizados, além da resiliéncia
do modelo de negdcios verticalizado com relacdo ao controle do aumento de custos
assistenciais. Em seguida, foi detalhado o calculo da taxa de desconto utilizada para trazer a
valor presente os fluxos de caixa futuros projetados. Procedeu-se entéo ao calculo do valor justo
da acdo da Intermédica, cujo resultado indicou um potencial de valorizagédo de 24,4% das acOes
até 31 de dezembro de 2020. O resultado obtido foi verificado a partir da metodologia de
avaliacdo relativa por empresas comparaveis, bem como sensibilizado através de variagdes nas
premissas mais relevantes de forma a se testar possiveis resultados em cenarios alternativos,
confirmando o resultado obtido. Foram também apontadas variaveis que ndo foram utilizadas
como premissas no modelo financeiro mas que podem impactar o desempenho da Intermédica
no futuro. Dessa forma, procedeu-se a recomendacdo de compra das a¢fes da Intermédica,
tendo sido concluido o segundo grande objetivo do presente estudo.
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APENDICE B - BALANCO PATRIMONIAL PROJETADO

Balanco patrimonial . 2025E
Ativo circulante R$mM 2.815 3.348 3.522 3.931 4613 5.856 7.086 8.737 10.816 13.401 16.578
Caixa e equivalentes de caixa R$m 202 265 273 316 401 574 737 957 1.241 1.600 2.048
Aplicagdes financeiras R$m 1.046 1.373 1.413 1.636 2.076 2.970 3.810 4.951 6.419 8.275 10.589
Contas a receber de clientes R$m 547 644 728 825 932 1.051 1.207 1.404 1.626 1.878 2.162
Estoques R$m 56 66 76 86 97 108 124 143 165 189 217
Despesas de comerc. diferidas R$m 203 239 270 306 346 390 448 521 604 697 802
Créditos tributarios e previdenciarios R$m 354 354 354 354 354 354 354 354 354 354 354
Outros ativos R$m 407 407 407 407 407 407 407 407 407 407 407
Ativo ndo-circulante R$m  11.052 11396  11.941 12534 13180  13.882 15.043 16.326 17.736 19.288 21.016
Aplicagdes financeiras R$m 151 151 151 151 151 151 151 151 151 151 151
Impostos diferidos ativo R$m 362 325 288 251 214 176 137 98 59 20 -
Despesas de comerc. diferidas R$m 202 238 269 304 344 388 446 518 600 693 798
Dep6sitos judiciais e fiscais R$m 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669
Outros ativos R$m 712 712 712 712 712 712 712 712 712 712 712
Investimentos R$m 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Imobilizado R$m 2.388 2.799 3.346 3.933 4.564 5.246 6.218 7.285 8.460 9.755 11.182
Direito de Uso R$m 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499
Intangivel R$m 6.069 6.002 6.007 6.014 6.025 6.040 6.211 6.392 6.584 6.788 7.004
Ativo total R$m  13.868 14.744 15.463 16.465 17.793 19.738 22.129 25.063 28.552 32.688 37.594
Passivo circulante R$mM 2.556 3.064 3.254 3.477 3.469 3.833 4.307 4.904 5.576 6.330 7.175
Fornecedores R$m 147 173 201 227 255 286 326 377 435 499 571
Salarios a pagar R$m 181 213 248 280 314 352 402 465 536 616 705
Tributos e encargos sociais a recolh. R$m 395 465 542 610 686 769 878 1.016 1.170 1.344 1.538
Dividendos a pagar R$m - - - - - - - - - - -
Empréstimos e financiamentos R$m 289 287 140 65 - 0 - - - - 0
Debéntures R$m 62 267 271 273 - - - - - - -
Provisdes de IR e CSLL R$m 277 277 277 277 277 277 277 277 277 277 277
Provisdes técnicas R$m 995 1.172 1.365 1.537 1.727 1.938 2213 2.559 2.948 3.385 3.874
Parcela diferida do preco de aquis. R$m - - - - - - - - - - -
Arrendamento Mercantil R$m 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
QOutros passivos R$m 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173
Passivo ndo-circulante R$m 4.187 3.677 3.318 3.023 3.073 3.131 3.214 3.328 3.459 3.611 3.800
Tributos e encargos sociais a recolh. R$m 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Empréstimos e financiamentos R$m 514 227 87 23 23 23 23 23 23 23 23
Debéntures R$m 810 543 273 - - - - - - - -
Provisdes técnicas R$m 417 491 572 644 724 812 927 1.072 1.236 1.419 1.624
Parcela diferida do preco de aquis. R$m - - - - - - - - - - -
Impostos diferidos passivos R$m 293 263 233 203 173 142 111 79 47 16 0)
Provisdes para agoes judiciais R$m 838 838 838 838 838 838 838 838 838 838 838
Arrendamento Mercantil R$m 491 491 491 491 491 491 491 491 491 491 491
Outros passivos R$m 760 760 760 760 760 760 760 760 760 760 760
Patrimonio liquido R$mM 7.125 8.003 8.892 9.964 11.250 12.775 14.608 16.831 19.517 22.747 26.619
Capital Social R$m 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410 5.410
Acdes em tesouraria R$m 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) (3) (3)
Reserva de capital e opgdes outorg.  R$m 985 985 985 985 985 985 985 985 985 985 985
Reservas de lucros R$m 733 1611 2.500 3.572 4.858 6.382 8.216 10.439 13.124 16.355 20.227
Lucro liquido do periodo R$m - - - - - - - - - - -
Participac&o de n&o controlador R$m 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Passivo + Patriménio Liquido R$m  13.868 14.744 15.463 16.465 17.793 19.738 22.129 25.063 28.552 32.688 37.594
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APENDICE C - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
PROJETADA

Demonstragéo do resultado do ex. Unid. 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Receita liquida R$m 10.273 12.095 13.677 15.488 17.504 19.746 22.670 26.361 30.542 35.267 40.597
crescimento R$m 22,1% 17,7% 13,1% 13,2% 13,0% 12,8% 14,8% 16,3% 15,9% 15,5% 15,1%
Planos médico-hospitalares R$mM 9.163 10.875 12.309 13.950 15.780 17.819 20.458 23.822 27.640 31.962 36.846
Planos odontolégicos R$m 317 346 383 434 490 549 622 710 807 911 1.024
Servigos hospitalares R$m 794 874 985 1.104 1.234 1.378 1.590 1.829 2.096 2.394 2.726
(-) Custos R$m  (7.144) (8.368) (9.737) (10.968) (12.331) (13.837) (15.803) (18.275) (21.057) (24.181) (27.680)
Variag&o da PEONA R$m (72) (85) (96) (108) (123) (138) (159) (185) (214) (247) (284)
Variacdo da prov. de ressarc. ao SUS R$m (72) (85) (96) (108) (123) (138) (159) (185) (214) (247) (284)
D&A R$mM (117) (95) (109) (123) (140) (158) (183) (211) (243) (278) (318)
Contas médicas caixa R$m  (6.883) (8.104) (9.437) (10.628) (11.946) (13.403) (15.302) (17.695) (20.387) (23.409) (26.794)
Lucro bruto R$m 3.129 3.727 3.940 4519 5.173 5.909 6.867 8.086 9.485 11.087 12.917
Margem bruta % 30,5% 30,8% 28,8% 29,2% 29,6% 29,9% 30,3% 30,7% 31,1% 31,4% 31,8%
(-) Despesas R$m  (1.682) (1.953) (2.183) (2.442) (2.726) (3.036) (3.444) (3.949) (4.510) (5.133) (5.823)
Despesas administrativas R$m  (1.137) (1.312) (1.459) (1.621) (1.798) (1.989) (2.242) (2552) (2.892) (3.264) (3.672)
Despesas comerciais R$mM (514) (605) (684) (774) (875) (987) (1.134) (1.318) (1.527) (1.763) (2.030)
Perdas com créditos de lig. duvidosa R$m (103) (121) (137) (155) (175) (197) (227) (264) (305) (353) (406)
Outras rec. (desp.) operacionais R$m 72 85 96 108 123 138 159 185 214 247 284
EBIT R$m 1.447 1.773 1.756 2.077 2.447 2.873 3.424 4.137 4974 5.953 7.093
Margem EBIT % 14,1% 14,7% 12,8% 13,4% 14,0% 14,6% 15,1% 15,7% 16,3% 16,9% 17,5%
(+) D&A R$mM 279 283 322 366 415 469 544 628 722 827 945
EBITDA R$m 1.726 2.056 2.079 2.443 2.862 3.342 3.967 4.765 5.696 6.780 8.038
Margem EBITDA % 16,8% 17,0% 15,2% 15,8% 16,4% 16,9% 17,5% 18,1% 18,7% 19,2% 19,8%
(-) D&A R$m (279) (283) (322) (366) (415) (469) (544) (628) (722) (827) (945)
(+) Receitas financeiras R$m 105 31 72 96 126 158 222 282 364 469 602
(-) Despesas financeiras R$m (187) (59) (62) (42) (18) ) 2) ) 2) 2) 2)
EBT R$m 1.365 1.745 1.766 2131 2555 3.029 3.644 4417 5.336 6.420 7.693
Margem EBT % 13,3% 14,4% 12,9% 13,8% 14,6% 15,3% 16,1% 16,8% 17,5% 18,2% 19,0%
()IR/CSLL R$m (524) (593) (600) (725) (869) (1.030)  (1.239) (1.502) (1.814) (2.183) (2.616)
Lucro liquido R$m 841 1.152 1.165 1.407 1.686 1.999 2.405 2.915 3.522 4.237 5.077

Margem liquida % 8,2% 9,5% 8,5% 9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1% 11,5% 12,0% 12,5%
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APENDICE D - DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA PROJETADA

Demonstragéo do fluxo de caixa N 2022E 2023E

(+) Lucro liquido R$m 457 1.152 1.165 1.407 1.686 1.999 2.405 2915 3.522 4.237 5.077
(+) D&A R$m 127 283 322 366 415 469 544 628 722 827 945
(+) IR/ CSLL diferido R$m 3 7 7 7 7 7 7 7 7 7 4
(+) Juros acruados R$m 45 59 62 42 18 2 2 2 2 2 2
(-) Receitas financeiras R$m (24) (31) (72) (96) (126) (158) (222) (282) (364) (469) (602)
(+) AWK R$m (279) 200 256 192 211 232 303 381 426 475 529
(+) A outros ativos e passivos op. R$m - - - - - - - - - - -
(=) Huxo de caixa operacional R$m 328 1.670 1.742 1.918 2211 2.552 3.039 3.651 4.315 5.080 5.955

(-) CAPEX de manutencéo e expansdo R$m  (255) (484) (547) (620) (700) (790) (907)  (1.054) (1.222) (1411) (1.624)
(-) CAPEX de aquisigao de imobilizado R$m  (146) (86) (196) (205) (215) (225) (468) (493) (520) (549) (579)
(-) CAPEX de aquisicdo de intangivel ~ R$m 97) (57) (131) (136) (143) (150) (312) (329) (347) (366) (386)
(=) Huxo de caixa de investimentos R$m (498) (627) (873) (961) (1.058) (1.165) (1.686) (1.877) (2.089) (2.325) (2.588)

(-) Amortizagdes R$mM  (347) (345) (551) (405) (330) - - - - - -

(-) Juros pagos R$m 37) (65) (65) (48) (25) ) 2) ) ) ) 2)
(+) Receitas financeiras R$m 24 31 72 96 126 158 222 282 364 469 602
(-) Dividendos R$mM  (209) (274) (277) (334) (401) (475) (571) (692) (836)  (1.006)  (1.206)

(=) Huxo de caixa de financiamentos ~ R$m (569) (653) (821) (690) (629) (319) (351) (412) (475) (539) (606)

(=) Huxo de caixa R$m (739) 390 47 267 524 1.067 1.002 1.362 1.752 2.215 2.761




