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RESUMO

Este Trabalho de Formatura tem como objetivo apresentar e analisar o setor de saude
suplementar, as principais mudancas pelas quais o setor passou nos ultimos anos, e analisar
uma potencial fusdo entre as duas maiores operadoras de planos de saude, que atuam em modelo
de integragdo vertical da rede assistencial. A Hapvida e o Grupo Notre Dame Intermédica sao
duas empresas de capital aberto na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A metodologia utilizada
envolveu conceitos de contabilidade, avaliagdo de empresas, estratégia corporativa e métricas
de concentracdo de mercado. Apresentam-se as principais entidades do setor, movimentos de
consolidagdo recentes liderados por estas companhias, € os impactos que a pandemia da
COVID-19 gerou. Apos esta apresentacao, realizou-se uma andlise de potenciais sinergias entre
a Hapvida e o Grupo Notre Dame Intermédica, com foco na andlise de concentracdo de
mercado, que seria realizada por 6rgdos antitruste, analise de sinergias, que poderiam ser
capturadas pela nova companhia, e uma avaliacao do valor final que as companhias combinadas

poderiam vir a ter.

Palavras-chave: Planos de Saude suplementar; Concentragdo de mercado; Avaliagdo de

empresas.






ABSTRACT

This paper aims to present and analyze the sector of health insurance, the main changes that
occurred in the past years and analyze a potential merger between two of the largest companies
that operate by verticalizing its own medical service providers. Hapvida and Grupo Notre Dame
are two publicly traded companies listed in the Sdo Paulo Stock Market. The methodology used
involved concepts of accounting, valuation, corporate strategy, and market concentration. The
paper presented the main agents of the sector, discussed about the recent consolidation
movements lead by these companies and the impacts caused by the COVID-19 pandemic in the
sector. Then the paper analyzed potential synergies between Hapvida and Grupo Notre Dame
Intermédica, focusing on the analyzes of market concentration, that would be performed by
antitrust organizations, analyzes of the synergies, that could potentially be captured by the new

company, and a valuation of the resulting company.

Keywords: Health insurance; Market concentration; Valuation.
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1 INTRODUCAO

Esta introducdo apresenta: (i) Tema do trabalho; (ii) Breve apresentacdo do setor de
saude suplementar e seus principais agentes; (ii1) As problematicas que serao objeto de estudo
e o objetivo do trabalho; (iv) Motivagdes para a escolha do tema; (v) Metodologia adotada para

atingir o objetivo apresentado; e (vi) Estrutura do Trabalho.

1.1 Apresentacio do tema

Este trabalho de formatura desenvolveu uma analise do setor de satide suplementar do
Brasil, apresentando as principais modalidades de planos de satde existentes e suas
especificidades, os principais agentes e empresas do setor, € os movimentos de consolidagao
pelo qual o setor tem passado nos ultimos anos. Adicionalmente, o trabalho apresentara um
estudo de uma potencial fusdo entre a Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica, principais
empresas do setor, que atuam no modelo de integragdo vertical da rede assistencial sob as Oticas

de concentragdao de mercado, sinergias empresariais e avaliacdo de empresas.

1.2 O setor de saude suplementar

A Satde Suplementar ¢ a atividade que envolve a operacdo de planos ou seguros de
satude. Este setor ¢ composto basicamente pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS),
orgdo que representa o poder publico na regulagdo do setor, e pelas operadoras de planos de
saude. Complementares a ANS atuam a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA),
que ¢ responsavel pela regulacdo sanitdria e econdomica do mercado de compra e venda de
insumos hospitalares, e o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), responséavel
por garantir a competitividade no setor.

Conforme lei 9.656/1998 Brasil (1998, p. 3), a primeira legislacao especifica para
Operadoras de Planos de Seguro de Satide e Operadoras de Planos de Assisténcia a Saude as
define como: ““(...) pessoa juridica constituida sob a modalidade de sociedade civil ou comercial,
cooperativa, ou entidade de autogestdo, que opere produto, servico ou contrato de prestacao

continuada de servigos ou cobertura de custos assistenciais a prego, pré ou pds estabelecido,
20



por prazo indeterminado, com a finalidade de garantir, sem limite financeiro, a assisténcia a
saude, pela faculdade de acesso e atendimento por profissionais ou servigos de saude,
livremente escolhidos, integrantes ou nao de rede credenciada, contratada ou referenciada,
visando a assisténcia médica, hospitalar e odontoldgica, a ser paga integral ou parcialmente as
expensas da operadora contratada, mediante reembolso ou pagamento direto ao prestador, por
conta e ordem do consumidor”.
As operadoras que compdem a estrutura empresarial do setor de saude suplementar, se
classificam em diferentes modalidades de atuagao no mercado, conforme apresentado abaixo:
1. Autogestdo: empresa que opera planos de assisténcia a saude destinados,
exclusivamente, a empregados ativos, aposentados, pensionistas ou ex-empregados de
uma ou mais empresas, ou ainda, a participantes ¢ dependentes de associacdes de
pessoas fisicas ou juridicas, fundagdes, sindicatos, entidades de classes profissionais ou
assemelhados e seus dependentes.
2. Cooperativa Médica: sociedade sem fins lucrativos, formada por médicos de
diferentes especialidades que se associam para operar um plano de saude e aumentar a
demanda por seus servicos médicos.
3. Filantropia: sociedade sem fins lucrativos, certificada como entidade filantropica
junto ao Conselho Nacional de Assisténcia Social (CNAS), e declarada de utilidade
publica pelo Ministério da Justica e 6rgdos estaduais e municipais.
4. Seguradora Especializada em Saude: sociedade seguradora autorizada a operar
planos de saude, desde que esteja constituida como seguradora especializada nesse tipo
de seguro, devendo seu estatuto social vedar a atuagdo em quaisquer outros ramos ou
modalidades.
5. Cooperativa Odontoldgica: sociedade sem fins lucrativos, formada por dentistas que
se associam para operar um plano odontoldégico e aumentar a demanda por seus
Servigos.
6. Administradora de Beneficios: empresa que apenas administra planos de assisténcia
a saude, que sao financiados por outra operadora. Uma administradora ndo assume o
risco decorrente da operagdo desses planos e ndao possui rede propria, credenciada ou
referenciada de servigos médico-hospitalares ou odontologicos.
7. Medicina de Grupo: empresas restritas a operar seguros de satde através de rede

propria ou referenciada.
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8. Odontologia de Grupo: empresas restritas a operar seguros odontolégicos através de

rede propria ou referenciada.

A Saude Suplementar surgiu no Brasil na década de 1960, influenciada, principalmente,
pelo crescimento economico e pelo avango do trabalho formal, momento em que mais
funciondrios passaram a trabalhar em empresas que comecaram a oferecer planos de assisténcia
médica como beneficio a seus colaboradores. Entretanto, apenas ao final da década de 1990, a
atividade passou a ser regulada pelo poder publico com a criacio da ANS. Antes disso, a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), que regula outros tipos de seguros como
seguros de carro, imoveis, vida etc., era responsavel por regulamentar as atividades de planos
de satde.

De acordo com a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS, 2020), em junho de
2020, existiam cerca de 46,7 milhdes de beneficiarios de planos de saude no pais, € 25,3 milhdes
de beneficiarios de planos odontologicos. Planos de saude privados fornecem assisténcia a
saude suplementar dos brasileiros, uma vez que beneficiarios de planos privados continuam
tendo acesso aos servigos de saude prestados pela rede publica do SUS.

O funcionamento de planos de satide ¢ muito similar ao de seguradoras de outras linhas
de negdcio, como seguros de vida, automoveis, cargas etc. Uma operadora constroéi uma base
de clientes (vidas) e cobra um pequeno prémio de todos os seus clientes. Ao mesmo tempo,
garante para esta base amplo acesso a um rol de tratamentos e procedimentos, definidos pela
ANS, em sua rede de prestadores de servigo, seja esta rede propria da seguradora ou credenciada
pelo plano. Desta forma, caso um beneficiario necessite de um servigo de saude que esteja
incluso no rol da ANS, a operadora de planos pagard pela assisténcia a qual seu cliente
necessita.

Ao possuir uma ampla e diversa base de vidas, a seguradora consegue diluir seus riscos
e cobrar um prémio muito abaixo do que a maior parte dos procedimentos do rol custariam a
um beneficidrio individualmente. Isso, uma vez que a demanda por servigos de saude da base
de beneficiarios ndo acontecera de forma simultanea, ou na mesma intensidade e complexidade

assistencial, e com isso diluir o risco.

1.3 Objetivo do trabalho

O objetivo deste trabalho ¢ estudar e analisar o setor de planos de satide, com foco no

momento de consolidag@o pelo qual este estd passando, analisar o relacionamento entre seus

22



agentes e analisar uma potencial fusdo entre as duas maiores operadoras de planos de saude

verticalizados do pais.

1.4 Motivacoes para a escolha do tema

Alinhado a complexidade, e a importancia para a economia e para a sociedade brasileira
que o setor de saude suplementar apresenta, conforme apresentado na se¢do 1.2, existe também,
e principalmente, uma motivacao profissional relacionada a escolha do tema deste trabalho. Em
minha primeira experiéncia profissional como estagiario do banco BTG Pactual, tive a
oportunidade de trabalhar no processo de abertura de capital (IPO) da Hapvida, uma das
maiores operadoras verticalizadas de planos de saude do pais, e com esta experiéncia pude
conhecer o setor, entender a importancia que essas empresas desempenham no pais por
conceder acesso a servicos de saude de qualidade, a precos muito inferiores do que ao custo de
um tratamento individual para a populagao.

Além desta experiéncia, atualmente sou estagidrio de uma gestora de fundos de
investimentos em participagdes privadas (private equity), chamada Teman Capital. A Teman
Capital ¢ uma gestora fundada em 2019, com o objetivo de investir e auxiliar no
desenvolvimento econdmico e sustentdvel de empresas nos setores de saude e educagao, setores
nos quais a qualidade dos servigos publicos e a restricdo de acesso a grande parte da populacao
brasileira, criaram uma oportunidade excelente para consolidacdo e desenvolvimento
econOmico e social. Nesta experiéncia, tive novamente contato com a saude suplementar, que

me motivou a escolher o setor como foco deste trabalho de formatura.

1.5 Metodologia do trabalho

Para atingir os objetivos propostos, a seguinte metodologia sera adotada:

1. Levantamento de referéncias teoricas para conceitos que serdo utilizados;

2. Levantamento de informacgdes setoriais acerca do setor de satide suplementar;
3. Levantamento de informagdes sobre as companhias que serdo analisadas;

4. Andlise de fusdo operacional e financeira entre as companhias analisadas.

23



1.6 Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd organizado em cinco capitulos principais.

a. Capitulo 1 — Introdugao;

b. Capitulo 2 — Revisao Bibliografica;

c. Capitulo 3 — Visdo Geral do Setor de Satide Suplementar;

d. Capitulo 4 — Simula¢do da fusdo entre Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica;

e. Capitulo 5 — Conclusao.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esta revisdo bibliografica aborda quatro principais topicos: (i) Demonstrativos
financeiros; (ii) Avaliagdo de empresas; (iii) Cinco forcas de Porter; e (iv) Concentragao de

mercado.

2.1 Demonstrativos financeiros

Existem diversos demonstrativos financeiros que podem ser utilizados para analisar a
situagdo financeira de uma companhia. Entre eles, e conforme destacados por Damodaran
(2002), existem trés principais demonstrativos que aqui serdo apresentados, quais sejam:
Balango Patrimonial, Demonstracdo de Resultado do Exercicio e a Demonstra¢ao do Fluxo de

Caixa.

2.1.1 Balanco patrimonial

Conforme apresentado por Malaga (2018), o balanco patrimonial deve refletir, em um
dado momento, as posi¢cdoes de financiamento, aplicagdo de recursos e sustentabilidade
financeira de forma estatica da empresa analisada.

O balango patrimonial ¢ dividido em trés principais categorias:

1. Ativo: constitui todos os bens, direitos, créditos, valores e assemelhados que a

empresa retratada possui, em determinado momento do tempo, e que poderdo gerar

ganhos financeiros futuros.

2. Passivo: constitui todas as obrigacdes devidas a terceiros que a companhia precisara

pagar, como decorréncia da constituicdo de ativos e as operagdes da companhia em

determinado momento.

3. Patriménio Liquido: constitui os valores que os acionistas possuem na empresa em

determinado momento, ¢ ¢ também a diferenga entre o Ativo e o Passivo.

Para fins ilustrativos, a figura 1 apresenta um balango patrimonial com as contas mais

usuais.

25



Figura 1 - Balango patrimonial

Ativo Passivo e patriménio liquido

Ativo circulante Passivo circulante

Caixa e equivalentes

Contas a receber

Estoques

Adiantamento a fornecedores

Fornecedores

Obrigacdes sociais
Adiantamento de clientes
Empréstimos e financiamentos

Impostos a recuperar
Despesas antecipadas
Ativo nao circulante Passivo nao circulante
Impostos a recuperar Contas a pagar
Depositos judiciais Empréstimos e financiamentos
Aplicacdes financeiras

Ativo fixo Patriménio Liquido
Investimentos Capital social
Imobilizado Reservas
Intangivel Lucros ou prejuizos acumulados

Fonte: Elaborado pelo Autor.

2.1.1.1 Ativo

As contas do ativo sao organizadas conforme sua liquidez, ou seja, quanto maior a
facilidade e rapidez com que se consegue converter determinado ativo em caixa, mais acima
ele serd posicionado. Abaixo estdo listadas as contas mais relevantes:

I. Ativo circulante: nesta categoria estao inseridos os ativos que podem ser convertidos

em caixa em até um ano. Principais contas:

a. Caixa e equivalentes: valores financeiros detidos em espécie em contas
bancérias, e investimentos de muito curto prazo que podem ser liquidados no
mesmo dia e serem usados como caixa;

b. Contas a receber: valores pendentes de recebimento por servigos prestados,
ou produtos vendidos no passado, e que ainda ndo se tornaram caixa, porém ja

tiveram seu valor reconhecido como receita no exercicio;
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c. Estoques: valor equivalente aos bens que a companhia possui, que serdo
vendidos pela empresa em algum momento conforme atividade operacional,

d. Adiantamento a fornecedores: valores que ja foram pagos a fornecedores e,
portanto, ja caracterizaram custos no exercicio da companhia, mas que os
servigos ou produtos comprados ainda ndo foram entregues;

e. Impostos a recuperar: valores pagos indevidamente a algum 6rgdo publico a
titulo de impostos e que serdo recuperados na forma de reducdo de futuros
pagamentos de impostos ou reembolsados em até um ano;

f. Despesas antecipadas: despesas que ja foram pagas em regime de
competéncia, porém ainda ndo tiveram sua contrapartida que beneficia a empresa

executada (sejam estes pagamentos de salarios, prémios de seguros entre outros).

II. Ativo ndo circulante: nesta categoria, estdo inseridos os ativos que precisarao de

periodo superior a um ano para serem convertidos em caixa. Principais linhas:

II1.

a. Impostos a recuperar: valores pagos indevidamente ao 6rgao publico a titulo
de impostos, € que serdo recuperados na forma de reducao de futuros pagamentos
de impostos, ou reembolsados apds um ano;

b. Depositos judiciais: valores depositados em juizo como garantia de processos
judiciais que envolvam a empresa;

c. Aplicagdes financeiras: investimentos da empresa que tenham um periodo
minimo de regaste superior a um ano.

Ativo fixo: nesta categoria estdo inseridos investimentos realizados pela

companhia, ativos imobilizados e ativos intangiveis que ela detenha:

a. Investimentos: investimentos de prazo superior a um ano realizados pela
companhia. Aquisicdes de outras empresas, jointventures, investimentos em
novas linhas de negocio sdo exemplos desta conta;

b. Imobilizado: bens de carater fixo, que sdo necessarios para as atividades da
companhia. Iméveis, maquinario, equipamento, veiculos e outros ativos com o
mesmo carater sao considerados ativos imobilizados, e o demonstrativo ja os
apresenta liquidos de depreciacdo, portanto, estes valores serdao atualizados a
cada ano;

c. Intangivel: valor de bens que ndo sdo tangiveis, que a companhia venha a ter.

Direitos autorais, patentes, marcas ¢ agio de aquisicdes passadas sao exemplos
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de ativos intangiveis, e eles também sdo apresentados liquidos de qualquer

amortizacao.

2.1.1.2 Passivo

As contas do Passivo seguem logica parecida com as contas do Ativo, sendo organizadas
conforme a data de realiza¢do da obrigacdo, ou seja, quanto mais rapidamente a conta tiver de
ser paga e, portanto, representar um desembolso de caixa em periodo mais proximo, mais acima
ela estard apresentada. Vale destacar que as contas que constituem o Passivo, sdo importancias
que pertencem a stakeholders da companhia, outros que os acionistas, portanto, representa o
capital de terceiros que esta envolvido nesta operacdo. As contas mais relevantes do passivo
estdo listadas abaixo:

I. Passivo circulante: obrigacdes e dividas que terdo de ser quitadas em até um ano.

Principais linhas:

a. Fornecedores: valores que representam obrigagdes, estas que deverdo ser
quitadas com fornecedores de produtos que ja tenham sido entregues ou servigos
que ja tenham sido prestados, e, portanto, ja tenham sido incorridos como custos
ou despesas no exercicio;

b. Obrigagdes sociais: salarios, férias, décimo terceiro, bonificagdes, impostos e
qualquer tipo de despesas relacionadas ao trabalho a serem pagas;

c. Adiantamento de clientes: valores recebidos a titulo de adiantamento,
realizado por clientes que ja pagaram pelo produto que sera adquirido, ou servigo
que sera prestado, porém, que ainda nao tenha sido efetivamente entregue;

d. Empréstimos e financiamentos: parcelas de juros e amortizagdes de dividas
contraidas no passado, com vencimento em periodo inferior a um ano.

II. Passivo ndo circulante: obrigagdes e dividas, que deverdo quitadas em periodo

superior a um ano. Principais linhas:

a. Contas a pagar: obrigacdes diversas com fornecedores, funcionarios ou partes
relacionadas, com vencimento superior a um ano;
b. Empréstimos e financiamentos: parcelas de juros e amortizacdes de dividas

contraidas no passado, que terdo vencimento em periodo superior a um ano.
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2.1.1.3 Patrimonio liquido

O Patrimoénio Liquido representa todos os recursos proprios dos acionistas da empresa,
valor aportado, valor gerado, e ¢ o que efetivamente pertence aos socios da empresa € que nao
terd de ser partilhado com nenhum outro stakeholder da companhia. O Patrimdnio Liquido ¢ a
diferenca entre o Ativo e o Passivo. As principais contas sdo:

I. Capital social: valor efetivamente aportado pelos s6cios no inicio da composi¢ao da

sociedade;

II. Reservas: valores originados pelo resultado de exercicios passados, e que sdo

mantidos na empresa por motivos regulatdrios, legais ou estatutarios;

II. Lucros ou prejuizos acumulados: resultado total entre lucros e prejuizos de

exercicios passados, que sao somados para evidenciar a evolucao do patriménio liquido

pelo resultado.
2.1.2 Demonstracao de resultado do exercicio

Ao observar o demonstrativo de resultado de exercicio (DRE), o analista pode fazer
diversas observacdes uteis para se entender a performance de um resultado da companhia,
apesar de suas limitagdes. E importante destacar antes de iniciar a revisio bibliografica deste
demonstrativo, que o mesmo ¢ elaborado em Regime de Competéncia, ou seja, no momento em
que uma receita ¢ faturada, ou um custo € incorrido, ele passa a fazer parte do demonstrativo.

Dessa forma, uma companhia pode aparentar ser altamente lucrativa por tem um
resultado positivo no DRE, e ainda assim, estar passando por dificuldades financeiras severas
por ter estes recebimentos parcelados por muito tempo, € com isso ndo ter caixa para honrar
com os custos e despesas naturais da operagao.

Partindo para a apresentagdo do demonstrativo, Damodaran (2002) descreve a funcao
do DRE de fornecer informagdes sobre as operacdes realizadas pela empresa durante um
determinado intervalo de tempo, sob a perspectiva de resultado do periodo. Este apresenta a
soma entre as receitas, custos e despesas, chegando finalmente no lucro liquido da empresa no
periodo. A analise deste demonstrativo ajuda a entender o que aconteceu entre dois balangos
patrimoniais consecutivos, ¢ ¢ fundamental para se entender a performance financeira de uma
empresa no periodo analisado. A figura 2 abaixo exemplifica um demonstrativo de resultado de

exercicio.
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Figura 2 - Demonstracdo de resultado de exercicio

Receita bruta
(-) Dedugdes da receita bruta
(-) Impostos sobre a receita bruta
(=) Receita liquida
(-) Custo da mercadoria vendida
(=) Lucro bruto
(-) Despesas operacionais
(+/-) Resultados de equivaléncia patrimonial
(=) Lucro antes de juros e imposto de renda (EBIT)
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas financeiras
(=) Lucro antes de imposto de renda (EBT)
(-) Imposto de renda
(-) Contribuigao social sobre o lucro liquido
(=) Lucro liquido

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Partindo da receita bruta, que ¢ a soma entre todas as receitas de todas as linhas de
negdcio operacionais, incorridas pela empresa no periodo analisado (vale destacar que receitas
financeiras, e outras receitas de cunho nao operacional, ndo sdo consideradas para calculo da
receita bruta).

ApOs a receita bruta, tem-se as deducdes e impostos sobre a mesma. Nas primeiras,
encontram-se valores referentes a produtos que podem ter sido devolvidos devido a um mal
funcionamento ou defeitos, descontos praticados nas negociagdes comerciais, bolsas de estudos
entre outros. Na linha impostos sobre a receita bruta, tem-se os impostos diretos, que sao
devidos no ato da transacdo, como exemplo tem-se o ICMS (impostos sobre circulagdo de
mercadorias e servicos — imposto estadual), ISS (imposto sobre servicos — imposto municipal),
PIS (imposto para o programa de integracdo social — imposto nacional), e COFINS
(contribuicdo para o financiamento da seguridade social — imposto nacional).

O resultado entre a subtragcdo das linhas deducdes da receita bruta e impostos sobre a
receita bruta, ¢ a Receita liquida.

Ap0s a receita liquida, tem-se o custo da mercadoria vendida (CMV), ou custo do
servigo prestado (CSP), de acordo com o tipo de atividade exercida pela companhia em questao.
Definidos por Mélaga (2018), como gastos financeiros relacionados ao trabalho necessario para

a producao dos bens vendidos e servigos prestados. Nesta categoria incluem-se salarios de
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funciondrios relacionados a produgdo, matéria-prima, uniformes, depreciagao e amortizagao de
ativos fixos relacionados a producao das mercadorias ou prestacdo dos servigos, entre outros.

O resultado entre a subtracdo do CMV ou CSP da receita liquida, ¢ o lucro bruto, ¢ a
divisdo do lucro bruto pela receita liquida resulta na margem bruta, uma importante métrica de
rentabilidade para analisar a performance financeira de uma empresa.

Ap6s o lucro bruto, sdo deduzidas as despesas operacionais, que podem ser definidas
como desembolsos necessarios para que os bens produzidos ou servigos, possam efetivamente
ser vendidos ou prestados, assim como administrar a empresa, mas nao estdo relacionados
diretamente com a producao destes bens.

Nesta linha sdo incluidos os saldrios dos funcionarios de setores que ndo estdo
diretamente relacionados com a producdo, ou seja, funcionarios do setor administrativo,
contabilidade, juridico, RH, entre outros, que dao suporte as operagdes da empresa, despesas
com consultorias, marketing e propaganda, utilidades para as areas administrativas (contas de
luz e 4gua), aluguel, e outros. Aqui, se encontram também outras receitas e despesas nao
operacionais que sao resultados nao operacionais que a companhia possa vir a incorrer.

Segundo Malaga, (2018), sao considerados nesta linha itens ndo operacionais, podendo
ser recorrentes ou nao, tais como receita com aluguéis que a companhia possa vir a incorrer
(caso esta ndo seja a atividade principal da companhia). Por fim, também sdo considerados
Resultados de equivaléncia patrimonial, o qual ¢ originado dos resultados de participacdes que
a companhia tenha em outras sociedades, ndo sendo controladora das mesmas.

O resultado entre a subtracdo das despesas operacionais, outras receitas e despesas, €
resultados de equivaléncia patrimonial do lucro bruto, ¢ o lucro antes de juros e imposto de
renda (LAJIR ou EBIT, do inglés, earnings before interest and taxes). A divisao do EBIT pela
receita liquida, resulta na margem EBIT, outro indicador muito utilizado na analise da
performance financeira de empresas.

Apo6s o EBIT, sdo adicionadas as receitas e despesas financeiras, provenientes do
pagamento de juros de dividas e financiamentos que a companhia venha a possuir, e receitas
das aplicagdes financeiras, nas quais o caixa da companhia estd alocado. Segundo
Malaga (2018), sdo juros provenientes de passivos onerosos, descontos financeiros dados a
clientes, ajustes monetarios passivos, operacdes com derivativos e descontos de recebiveis.

O resultado entre a soma das receitas e despesas financeiras, e o EBIT, ¢ o lucro antes
de imposto de renda (LAIR ou EBT, do inglés, earnings before taxes). A divisao do EBT pela

receita liquida, ¢ a margem EBT, que também ¢ utilizada para a analise da performance de
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empresas. Sobre o EBT sdo calculados os valores devidos de imposto de renda e contribui¢ao
social pela empresa.

O resultado entre a subtracdo do imposto de renda e contribui¢do social do EBT, ¢ o
lucro liquido, resultado final apresentado em um demonstrativo de resultado do exercicio. A
divisdo do lucro liquido pela receita liquida, ¢ a margem liquida, um dos mais importantes
indicadores de rentabilidade que uma empresa possui.

Vale também revisar o conceito do lucro antes de juros, imposto de renda, depreciagao
e amortizagdo (LAJIDA ou EBITDA, do inglés, earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization). Este indicador pode ser obtido através da adicdo da depreciacdo e
amortizacdo ao EBIT, e funciona como um dos principais indicadores para a avaliagdo de
empresas, porque permite que seja feita uma comparagao puramente operacional entre empresas
distintas. A divisdo do EBITDA pela receita liquida, ¢ a margem EBITDA, um dos indicadores
de rentabilidade mais utilizados para a avaliagdo de empresas. O EBITDA ndo faz parte das
linhas exigidas pela norma IFRS (International Financial Reporting Standards) nem nas
normas brasileiras (BR GAAP) de contabilidade, portanto, apesar de ser constantemente

utilizado, o indicador ndo faz oficialmente parte do DRE.

2.1.3 Demonstrativo de fluxo de caixa

Para permitir o entendimento das movimentagdes de entradas e saidas de caixa de
determinada empresa no periodo analisado, o demonstrativo mais recomendado ¢ o
Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC). Este demonstrativo ¢ complementar ao DRE, por
apresentar as movimentacgdes de caixa que ndo fazem parte dos resultados de um exercicio, e,
portanto, ndo estariam identificadas no DRE.

O demonstrativo de fluxo de caixa pode ser elaborado de duas formas diferentes, através
do método direto e do indireto. Conforme definido por Iudicibus (2010), o fluxo de caixa direto
¢ construido, estudando apenas as variagdes que dois balangos patrimoniais de periodos
consecutivos apresentardo. No método indireto, o ponto de partida ¢ o lucro liquido, ou outra
linha de resultado similar (o EBIT e EBITDA também costumam ser utilizados), e entdo ¢
analisada a relagdo entre estas contas e os itens do balango patrimonial. A variacao da conta

caixa e equivalentes, permite a analise da geragdo de caixa a partir do DRE e os dispéndios
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necessarios para manter o capital de giro, ativos fixos e intangiveis em estado, que permita a
continuidade das operagdes da companhia.
Em sua obra, Malaga (2018), categoriza o demonstrativo de fluxo de caixa em trés
grupos diferentes:
a. Fluxo de Caixa Operacional (FCO): variagdo de caixa resultante das operagdes da
companhia, ou seja, o quanto do resultado apresentado na DRE de fato se concretizou
em caixa para a companhia. A forma mais utilizada para se calcular o FCO, parte do
EBITDA, reduz-se entdo os impostos pagos, soma-se o resultado de equivaléncia
patrimonial, e subtrai-se a varia¢do do capital de giro auferido. O capital de giro de uma
empresa pode ser calculado como a diferenca entre os Ativos Circulantes e Passivos
Circulantes.
b. Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI): variacdo de caixa resultante das operagdes
de investimentos e desinvestimentos da companhia. Para calcular o FCI soma-se o valor
investido em ativos fixos, ou intangiveis, para aquisicao de novos ativos ou manutencao
dos ativos atuais (Capex), valores obtidos através da alienacao parcial, ou total de ativos
fixos ou intangiveis, e variagdo da posi¢ao em investimentos de longo prazo.
c. Fluxo de Caixa de Financiamentos (FCF): variagdo de caixa resultante das operagdes
financeiras que envolvem a companhia. Para calcular o FCI, soma-se a variagdo na
divida bruta, que a empresa teve em determinado periodo, a variacdo do capital social,
acrescenta-se receitas financeiras, e subtraem-se despesas financeiras, pagamentos de
juros sobre capital proprio e dividendos.
A figura 3 apresenta um exemplo de demonstrativo de fluxo de caixa com as principais

contas que o compdem.
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Figura 3 - Demonstracdo de fluxo de caixa

EBITDA
(-) Impostos pagos
(-) Equivaléncia patrimonial
(+/-) Variagao do capital de giro
(=) Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

(-) Capex

(+) Caixa proveniente de alienagdo de ativos

(+/-) Variagao na posigao de investimentos de longo prazo
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI)

(-) Despesas financeiras
(+) Receitas financeiras
(+/-) Variagéo da divida bruta
(-) Pagamento de juros sobre capital proprio e dividendos
(+/-) Variagao do capital social
(=) Fluxo de Caixa de Financiamentos (FCF)

(=) Fluxo de Caixa do Exercicio (FCO + FCI + FCF)

Fonte: Elaborado pelo Autor.

As vantagens da andlise do demonstrativo de fluxo de caixa ¢ permitir que os
desencontros temporais de recursos que um balango patrimonial de uma empresa pode
apresentar, ¢ que ndo sao considerados no DRE, sejam refletidos e apresentados em um
demonstrativo.

Com o passar do tempo, analistas de empresas, executivos e acionistas perceberam que
a métrica lucro liquido ¢ altamente manipulavel caso o administrador da empresa decida reter
investimentos, alterar regimes de depreciagdo e amortizacdo de acordo com a vontade deste.
Executivos a frente de empresas listadas em bolsa, teriam incentivo em aumentar o lucro liquido
reportado no periodo, uma vez que analistas utilizariam esta métrica para avaliar as a¢des da
empresa € com isso, esta ultima teria um bom desempenho no mercado.

Ja os executivos a frente de empresas de capital fechado, no entanto, que apenas
reportam seus resultados para a Receita Federal, teriam um incentivo em diminuir o lucro
tributavel ao maximo para diminuir o montante pago em impostos. O demonstrativo de fluxo
de caixa permite uma analise que ndo estd sujeita a este tipo de manipulagdes, e considera de
fato, a geracao de caixa que a empresa teve no periodo, e com isso analisa a sustentabilidade e

satude financeira das operagoes.
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2.2 Avaliacdo de empresas

Esta secdo ird tratar das metodologias existentes para realizar a avaliacdo de ativos,
sejam estes financeiros, fisicos, reais ou intangiveis, pois todos possuem seu valor, ¢ a forma
para avalia-los se encontra nas fontes que geram este valor (DAMODARAN, 2002).

Damodaran (2002) apresenta em sua obra a discussao existente sobre as diferencas de
valor e preco, e ressalta a importancia de nunca adquirir um ativo por um preco superior a seu
valor. Conforme explicado em sua obra, o pre¢co ¢ o numero que efetivamente rege uma
transagdo, seja na aquisicao de um produto, contratagdo de um servi¢o ou contratagdo de um
investimento. Valor ¢ o que o comprador efetivamente leva para si proprio apds a transacao, €
¢ algo subjetivo de comprador para comprador, € caso a caso.

Segundo Buffet (2008, p. 5), "Price is what you pay, value is what you get", “Precgo ¢ o
que vocé paga, valor € o que vocé leva”, seja na aquisi¢cdo de acdes, mercadorias, servigos ou
qualquer bem comercializavel. Fazendo uma analogia simples, fica claro entender a diferenca
de valor que uma garrafa de 4gua possui para uma pessoa que estd caminhando pelo deserto, e
uma pessoa que esta assistindo televisdo no conforto de sua casa. Apesar de que a garrafa de
agua contém o mesmo produto para ambos os consumidores, o caminhante enxergaria,
provavelmente, um valor muito maior a este produto, e, portanto, estaria disposto a pagar um
valor muito superior do que a pessoa em sua casa.

O exemplo anterior pode ser aplicado em todas as situagcdes e se torna ainda mais
importante quando se analisa a aquisicdo de uma companhia, sob diferentes Oticas de
investidores. Supondo o caso ficticio em que uma empresa do setor de satde suplementar esta
a venda, e dois investidores diferentes estdo analisando a oportunidade para realizar uma
proposta de aquisi¢do. Um investidor estratégico, que por definicdo ¢ uma outra companhia
atuante do mesmo setor em estudo, € que portanto conseguira extrair diversas sinergias em
cortes de despesas comuns, aumento de poder de negociagdo com clientes e fornecedores,
aumento de capilaridade para ofertar os seus produtos pela rede adquirida, aumento de prego
devido a reducdo de competicio nas localizagdes comuns, entre outros exemplos, permitiriam
que este investidor estratégico enxergue um valor muito superior ao valor enxergado por um
investidor financeiro, por exemplo, que ndo possui investimentos em nenhuma companhia no
setor em sua carteira de investimentos, e que ndo terd ganhos imediatos com a captura de

sinergias.
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Dito isso, em um processo de venda seria muito mais provavel que o investidor
estratégico tenha sucesso na aquisi¢do da companhia, uma vez que ao enxergar maior valor pelo
ativo, ele estaria disposto a pagar um prego superior, € com isso propor uma transagao que seria
provavelmente mais interessante para os vendedores.

Nesta se¢do da revisdo bibliografica, serdo apresentadas duas metodologias de avaliagdo
de empresas por avaliagdo relativa: (i) Comparacdo com empresas listadas em bolsa; e (ii)
Comparagao com transagdes precedentes semelhantes.

Tanto a avaliagdo relativa, a partir da comparacdo com empresas listadas em bolsa,
quanto a avaliacdo relativa, a partir da comparagdo com transa¢des precedentes semelhantes,
sdo metodologias utilizadas diariamente por profissionais de investimentos.

Segundo Damodaran (2002), todos os ativos podem ser avaliados de forma relativa com
outros ativos comparaveis, utilizando métricas comuns a todos como receita, indicadores de
rentabilidade, lucro entre outros.

O livro de Rosenbaum e Pearl (2013, p. 3) apresenta uma metodologia com quatro

passos para se avaliar o valor de uma empresa, a partir de empresas similares:

e FEscolha de ativos comparaveis ao ativo que se deseja analisar. Os ativos devem
possuir caracteristicas de negocios semelhantes, como estarem no mesmo setor,
ofertarem produtos semelhantes, perfis de crescimento parecidos e performances
financeiras parecidas,

e FEscolha dos indicadores e métricas financeiras que serdo utilizadas. E
necessario que seja possivel obter os mesmos indicadores para todos os ativos;

e Revisdo da amostra de empresas escolhidas quanto a sua capacidade, como
comparaveis através da média e mediana dos indicadores escolhidos para a
eliminagdo de outliers;

e Desenvolvimento da comparagdo entre os ativos escolhidos.

Para a execu¢do de uma avaliag¢do de valor por avaliagao relativa, € necessario conhecer
os indicadores financeiros que sdo utilizados para este tipo de analise. Os chamados multiplos
de avaliagcdo, uma vez que estes sdo capazes de, a partir de uma mesma métrica contabil, indicar
um valor para a companhia que seja comparavel e adequado com o valor das outras empresas
escolhidas.

Dentre os multiplos utilizados para avaliagdo relativa de empresas, destacam-se:
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2.2.1 Multiplo preco/lucro

Segundo Damodaran (2002), o multiplo preco/lucro (ou P/E, do inglés price to
earnings) ¢ o multiplo mais usual para a avaliagao relativa de empresas, devido a sua facilidade
de se calcular e comparar empresas. Este multiplo calcula o Equity Value (Valor para os
acionistas de uma empresa, referente a parcela que de fato pertence aos soécios do negocio)
através do lucro liquido do ativo. Para realizar esta analise, ¢ necessério dividir o valor de
mercado do ativo pelo lucro liquido do exercicio desejado, conforme apresentado na equagao
1. Quanto mais alto o multiplo resultante, entende-se que mais valorizado o ativo se encontra e

vice-versa.

Equagdo 1 - Multiplo Prego/Lucro

Valor de Mercado

Lucro Liquido do Exercicio

P/E

Fonte: Damodaran (2002).

A aplicacdo do multiplo P/E pode ndo ser adequada para comparar empresas que
possuam niveis de endividamento muito diferentes, porque a grande diferenca no resultado
financeiro podera distorcer os valores dos multiplos, e levar a conclusdes equivocadas quanto

a comparacao das empresas.
2.2.2 Muiltiplo EV/EBITDA

Outro multiplo muito usual ¢ o multiplo EV/EBITDA, métrica para se medir o EV (do
inglés, Enterprise Value) ou Valor da Empresa, que representa o valor de todos os stakeholders
na companhia, tanto acionistas, quanto credores, e pode ser calculado a partir do equity value e

divida liquida conforme equagao 2.
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Equagao 2 - Enterprise Value

EV = Equity Value 4+ Divida Liquida (2)

Fonte: Murphy (2020), traduzido pelo autor.

A divida liquida ¢ calculada como o total das dividas apresentadas no balango
patrimonial de uma empresa, subtraida a linha caixa e equivalentes. O multiplo EV/EBITDA ¢
um dos mais apropriados multiplos para comparar o valor operacional entre ativos diferentes,
uma vez que ao excluir os juros pagos, depreciacdo e amortizagcdo, a métrica permite que
empresas com estruturas de capital muito distintas, e com base de ativos fixos também distinta,
possam ser comparadas a partir de uma métrica, que normaliza e exclui o efeito destas

diferencas. O célculo do EV/EBITDA esta apresentado na equagdo 3 abaixo.

Equagdo 3 - Calculo do EV/EBITDA

I _ Valor da Empresa
EV/EBITDA = FREITDA

Fonte: Damodaran (2002).

2.2.3 Muiltiplo EV/Receita

O maultiplo EV/Receita ¢ muito utilizado para avaliar start-ups, empresas que estao
iniciando suas operacdes, e, portanto, costumam crescer muito ano a ano, € para analisar
empresas que estdo passando por periodos de dificuldade e seus resultados estdo negativos.
Caso uma empresa possua lucro e EBITDA negativo, as métricas apresentadas anteriormente
ndo podem ser aplicadas, porque iriam avaliar a companhia em um valor negativo, devido
apenas a um problema nas operagdes, crise externa, restruturacao do negocio, e outras situagdes
que podem impactar drasticamente a performance operacional, porém, que nao necessariamente
destroem todo o valor da empresa.

No caso de start-ups e empresas que crescem muito rapido anualmente, e que

normalmente ndo tem seu foco voltado para a rentabilidade, e sim para o crescimento, esta
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métrica também ¢ mais adequada do que o P/E ou EV/EBITDA. O multiplo EV/Receita ¢

calculado conforme a equagdo 4.

Equagdo 4 - Calculo multiplo EV/Receita

Valor da Empresa

EV /| Receita =

Receita Liquida

Fonte: Damodaran (2002).

2.2.4 Multiplo Pre¢o/Patriménio Liquido

Outro multiplo que auxilia na analise de valor de uma empresa, ¢ o Preco/Patrimonio
Liquido (ou P/B, do inglés price to book value). O multiplo P/B permite uma andlise
interessante, pois ele compara o preco de uma companhia, com o valor patrimonial apresentado
no patrimonio liquido de uma empresa, ou seja, na pratica ele compara o valor que esta sendo
atribuido para a empresa, com relag@o ao valor que foi efetivamente investido pelos acionistas.

Segundo Damodaran (2002), empresas nas quais o multiplo P/B ¢ inferior a 1,
representam uma boa oportunidade de investimento, porque a companhia esta sendo negociada
a um valor inferior ao investido por seus acionistas. Isto provavelmente aconteceu devido a um
periodo de crise econdmica, ou impacto significativo que o setor de atuagdo da companhia
sofreu, e atingiu as opera¢des da empresa, porém, com a normalizacdo desta situagdo a
companhia deveria recuperar seu valor e voltar a valer no minimo o valor aportado pelos socios.
Entretanto, esta afirmagao nao € necessariamente sempre verdadeira, uma vez que dependendo
do impacto sofrido pela companhia a mesma poderd nunca recuperar seu valor. Além disso,
caso o motivo pelo qual o multiplo P/B esteja negociando abaixo de 1, estiver relacionado a um
nivel insustentavel de divida no ativo, € que o mesmo por conta propria nao seja capaz de gerar
caixa para paga-la, esta relagdo podera nunca se inverter sem novos aportes de capital por parte
dos acionistas.

A forma de calcular o P/B esté4 apresentada na equacdo 5 abaixo.
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Equacéo 5 - Calculo P/B

., Valor de Mercado -
P/B = Patriménio Liquido (9)

Fonte: Damodaran (2002).

2.2.5 Avaliacio relativa a partir de empresas listadas em bolsa

Uma das formas mais usuais de se fazer uma avaliacdo relativa de uma empresa, ¢é
comparando os resultados da mesma aos resultados de companhias semelhantes escolhidas
conforme metodologia apresentada por Rosenbaum e Pearl (2013), com a utilizagdo de
multiplos de avaliagdo apropriados.

Ap6s a defini¢do do universo de companhias comparaveis, da-se o processo de escolha
de maltiplos de avaliagdo para a andlise. Setores diferentes costumam utilizar multiplos
diferentes para esta analise, como exemplo, temos empresas de tecnologia que crescem
exponencialmente, mas possuem EBITDA e lucro liquido negativos. Neste tipo de setor, o
multiplo EV/Receita ¢ muito mais usual do que os outros multiplos. Em setores estabelecidos,
nos quais as companhias crescem pouco e distribuem muitos dividendos, a rentabilidade passa
a ser a métrica mais importante, porque ¢ o que guiard a distribui¢do de dividendos futura e
com isso, 0 retorno que os acionistas terdo. Neste caso, os multiplos EV/EBITDA ou P/E sdo
mais adequados.

Apods a definicdo das companhias que serdo utilizadas como comparaveis, e dos
multiplos que serdo a base da andlise, constroi-se a analise exemplificada na tabela 1 com o
intuito de, a partir da comparagdo com as empresas escolhidas, descobrir a quais multiplos
implicitos estas empresas estao sendo negociadas em bolsa, € com isso estimar o equity value

e o EV da empresa analisada.
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Tabela 1 - Avaliacdo relativa por multiplos de empresas comparaveis listadas em bolsa

Numero Preco Equity Value Diivida Enterprise Receita

R EBITDA EV/Receiis EV/EBITDA
de Acdes da Acdio Liguida ¥ - Liquida

Compariveis

Empresa Anlisacla §

Comparivel A 5,000,000 54,00 420,450,000 79550004 S00.000.000 420,000,000 54,600,000 1.2x .Ix
Comparivel B 75,000,000 2037 LG17.750.000 3822200000 2000000000 1.300000.000  208.000.000 13x D6
Comparivel C 22,000,000 19.34 425,480,000 1245200000 650.000.000 GO0, OO0, 000 78,000,000 Llx 8.3
Comparivel D 97,000,000 1146 LITLG20.000  38E3R0000 1.500.000.000 1OGRO00.000  150.000.00) 15x 10.0%

Meédia 13x 9.3

Mediana 1.3x Q.4

Fonte: O Autor.

Apo6s se conhecerem os multiplos negociados pelas empresas comparaveis na bolsa,
aplica-se os mesmos multiplos aos indicadores financeiros da empresa analisada, como

realizado na tabela 2.

Tabela 2 - Utilizagdo dos multiplos de comparaveis nos indicadores financeiros da empresa analisada

Receita Divida

Empresa Analisada Miltiplo P EBITDA f Equity Value
Liquida Liquida

EV/Receita Média 1.3x 75,000,000 9,000,000 99,605,082 14,000,000 85,605,082
EV/Receita Mediana 1.3x 75.000.000 9.000.000 100,892,857 14,000,000 86,892,857
EV/EBITDA Média 9.3x 75,000,000 9,000,000 83,489,011 14,000,000 69,489,011
EV/EBITDA Mediana 9.4x 75.000.000 9.000.000 84,478,022 14,000,000 70,478,022

Fonte: O Autor.

Conforme a analise exemplo, ao aplicar as médias e medianas dos multiplos EV/Receita

e EV/EBITDA, negociados em bolsa pelas companhias comparaveis, encontramos uma faixa
de EV de R$83.489.011 a R$100.892.857, 0 que dada a divida liquida de R$14.000.000 que a
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companhia possui, resulta em uma faixa de R$69.489.011 a R$86.892.857 de equity value e

com isso concluimos a avalia¢do relativa da empresa analisada.

2.2.6 Avaliacio relativa a partir de transacoes semelhantes

Uma alternativa para a determinagdo do valor de uma companhia, através da
compara¢do com outras, ¢ a avaliacdo a partir de transagdes precedentes de empresas em
situacdes semelhantes. Para isso, se utilizam os multiplos de avaliagdo apresentados
anteriormente, como forma de realizar um paralelo entre a transagcdo ocorrida e a situagdo
analisada.

O procedimento realizado ¢ muito semelhante ao processo de avaliagdo por comparagao
com empresas listadas em bolsa. Entretanto, devem ser levados em consideracao dois pontos
de extrema importancia, que diferem entre a avaliagao de empresas listas em bolsa, ¢ a avaliagao
de empresas envolvidas em transacdes recentes. Estes pontos sdo: (i) Controle; e (ii) Sinergias.

Ao adquirir mais de 50% das cotas de uma companhia, o comprador podera muitas vezes
pagar um prémio pelo controle (valor adicional ao considerado justo para indenizar os atuais
controladores do ativo pela perda deste controle), o que podera distorcer os multiplos de
avaliacdo caso a transacdo que se deseje analisar, ndo envolva controle; e um investidor
estratégico, ao adquirir uma companhia no mesmo setor de sua atuagdo, consegue absorver
diversas sinergias operacionais, que permitem enxergar um resultado ficticio maior do que o
efetivamente reportado por esta companhia, € com isso, pagar um multiplo maior do que outros
investidores poderiam pagar e ainda assim realizar um bom negocio.

Isto acontece, porque uma vez que a companhia adquirida for integrada na plataforma
do investidor estratégico, os resultados deste ativo serdo automaticamente melhorados e com
isso a relagdo do multiplo diminuira.

Estes dois fatores fazem com que transa¢des que envolvam a compra de 100% das acdes
de companhias por investidores estratégicos, sejam negociadas com multiplos mais altos do que
poderiam ser considerados o valor justo por outros investidores, ou por uma analise relativa,
com empresas listadas na bolsa. Caso a situacdo que se deseja analisar ndo seja analoga a esta,

¢ necessario atribuir um pé€nalti no multiplo para se determinar o indicador mais adequado.
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2.3 Cinco forc¢as de Porter

Uma das possiveis andlises do ambiente competitivo de um setor, ¢ a analise das Cinco
Forcas de Porter, desenvolvida por Michael Porter em 1979.
De acordo com Porter (1979), existem cinco forgas que regem as relacdes competitivas
em um mercado ¢ estas forgas sao:

1. Ameaca de novos entrantes: a quantidade de empresas atuando em um segmento,
possui alta correlagdo com o nivel de atratividade, barreiras de entrada e consolidagao
do setor. Segundo Porter (1979), setores que possuem poucos competidores,
normalmente possuem fortes barreiras a entrada de novos competidores, como barreiras
de cunho regulatério, concessoes, escala que permita economias importantes, limitacao
de acesso aos melhores canais de vendas, fidelidade de clientes, entre outas barreiras.
2. Poder de barganha dos consumidores: sectores diferentes possuem dinamicas,
entre consumidores e fornecedores, diferentes. Em setores onde existem poucos
consumidores diferentes para a quantidade de fornecedores, estes consumidores se
beneficiam de um alto poder de negociacao de melhores condi¢des comerciais com estes
fornecedores. Como exemplo, tem-se o setor de producao de cervejas no Brasil, com
destaque para a Ambev. A Ambev ¢ a maior produtora de cervejas do pais e adquire
matérias primas em larga escala com muitos fornecedores diferentes espalhados pelo
pais. Dessa forma, o produtor que vende a Ambev tem alta dependéncia de que a
companhia compre seus produtos, caso contrario, ndo tera muitas alternativas para
escoar sua producdo. Esta dindmica permite que a Ambev negocie prazos extremamente
longos para pagar pelos produtos adquiridos, negocie modalidades melhores de frete e
precos mais atrativos.

3. Poder de barganha dos fornecedores: o contrario em relagdo a forca anterior
também ¢ valido, setores em que todos os consumidores possuem poucas, ou em muitas
ocasides, apenas um unico fornecedor, garantem a este um alto poder de negociacao.
Como exemplo, tem-se o setor de infraestrutura no pais, e escolhendo o setor de
saneamento na cidade de Sao Paulo, com a exclusiva participacao da Sabesp. Em setores
como o exemplificado, os consumidores que moram na cidade de Sao Paulo ndo tém
opcdo para contratar servicos de saneamento de empresa outra, que ndo a Sabesp. A
estatal ¢ a inica fornecedora de saneamento na cidade de Sao Paulo, o que garante a ela

um poder de negociagdo muito alto com os clientes, neste caso, o tnico fator que impede
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a empresa de praticar os precos e condigdes comerciais que desejar, ¢ a regulagdo do
governo, que costuma ser forte em mercados de servigos essenciais monopolizados
como costuma ser o caso de infraestrutura.

4. Ameaca de produtos substitutos: esta forca qualifica a facilidade ou dificuldade de
um novo produto passar a ser adotado no mercado analisado, e com isso causar
mudangas disruptivas entre as relagdes cliente-fornecedor do setor. Setores altamente
regulados como educacao, saude, infraestrutura, entre outros, sao setores nos quais se
torna muito dificil empreender e inovar, o que garante uma protecdo maior para as
empresas que atuam nestes setores, resultando em maior estabilidade e menor ameaca
da substituicao de produtos.

5. Rivalidade entre competidores: setores que possuem muitas empresas
independentes, com tamanhos, capital e capacidade de atendimento parecidos, sdo
setores que possuem forte rivalidade entre competidores. Mercados que crescem
devagar ou ndo crescem e que, portanto, para crescer as empresas precisam ganhar
parcela de mercado umas das outras, mercados de commodities sem diferenciacao entre
os produtos, baixos custos de substituicao de fornecedor para o cliente, setores em que
custos fixos sdo altos e produtos sdo pereciveis, estimulando os competidores a cortarem
precos; sdo exemplos de caracteristicas de mercados altamente competitivos, que

dificultam o desenvolvimento e rentabilidade das empresas que neste atuam.
2.4 Concentracao de mercado: indice Herfindahl-Hirschman

O Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) é um dos indicadores de concentragio de
mercado mais utilizados pelos principais 6rgdos antitruste do mundo, para analisar o nivel de
concentragdo de determinado mercado, e principalmente, avaliar o aumento de concentragdo de
determinado mercado apds uma fusdo, ou aquisi¢do, ¢ decidir quanto a sua aprovagao ou nao.
(The United States Department of Justice, 2018, p. 1)

O HHI ¢ calculado pela soma dos quadrados da parcela de mercado que cada companhia

possui no setor equagao 6.

44



Equagdo 6 - Célculo HHI

N
HHI =" Market Share? (6)

i=1
Fonte: The United States Department of Justice (2018, p. 1)

O HHI leva em consideragao a distribuigdo de tamanho relativo das companhias de um
mercado. Ele se aproxima de zero quando o mercado analisado ¢ composto por muitas
companhias com tamanho parecido, e chega a 10.000 no caso de um monopdlio. O HHI
aumenta, quando o numero de companhias de um determinado mercado diminui, ¢ quando a
diferenca entre a parcela de mercado das companhias aumenta.

Segundo as regras adotadas pelo CADE, mercados com HHI abaixo de 1.500 pontos,
sao considerados desconcentrados, mercados com o HHI entre 1.500 e 2.500 pontos, sdo
considerados moderadamente concentrados, e mercados com HHI acima de 2.500 pontos, sdao
considerados altamente concentrados. (RESENDE, 2017, p. 10).

Na analise realizada pelo CADE, para avaliar uma aquisi¢do de competidores, se avalia
a variagao do HHI, causa pelo ato de concentragdo em questdo. A variagdo do HHI pode ser

calculada conforme apresentado na equacgao 7.

Equacéo 7 - Calculo da varia¢do do HHI

AHHI = 2 x Market Share ; x Market Share o (

=1

Fonte: Resende (2017, p. 9)

Conforme apresentado por Resende (2017, p. 11), existem quatro categorias, nas quais
transagdes podem ser classificadas de acordo com a variagdo do HHI:

1. Pequena alteracio na concentragio: operacdes que resultem em variacdes de HHI,

inferiores a 100 pontos. Estas operacdes, provavelmente, ndo irdo gerar efeitos

competitivos adversos e, portanto, nao requerem analise detalhada do CADE;
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2. Concentragdes que geram preocupac¢oes em mercados nio concentrados: caso a
transacao resulte em uma variagao superior a 100 pontos no HHI do mercado, mas apds
a transacao o indicador continuar inferior a 1.500 pontos, ndo serd necessaria analise
detalhada do CADE;

3. Concentragdes que geram preocupacdes em mercados moderadamente
concentrados: caso a transagao resulte em uma variagao superior a 100 pontos no HHI
do mercado, e apds a transacdo o indicador se encaixar na faixa entre 1.500 e 2.500
pontos, se torna recomendavel que o CADE analise a transagdo em maiores detalhes;
4. Concentracdes que geram preocupacdes em mercados altamente concentrados:
operagdes que resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam em
uma variagdo do indice entre 100 e 200 pontos, podem gerar preocupagdes
concorrenciais € devem ser analisadas em maiores detalhes pelo CADE. Em caso de
transagdes que resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, ou que resultem
em uma varia¢do superior a 200 pontos de HHI, deverdo ser consideradas como
geradoras de aumento de poder de mercado, e irdo requerer que seja proposto um

remédio para evitar este aumento de poder.
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3 VISAO GERAL DO SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR

Na secdo Visdo Geral do Setor de Saude Suplementar, serdo apresentadas e discutidas
as principais caracteristicas do setor, seu historico e relevancia, tanto na economia, quanto na
sociedade brasileira. Além disso, sera explicado o modelo de funcionamento do setor, bem
como o relacionamento entre os seus principais agentes, as principais questdes regulatorias,
analise das Cinco Forgas de Porter, movimentos de consolidagdo recentes e o impacto que a

pandemia da COVID-19 teve no setor.
3.1 Introducio ao sistema de saude brasileiro

O sistema de saude brasileiro estd dividido entre dois subsistemas fundamentais: sistema
publico e sistema privado. Fundado em 1988, pela Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil, o Sistema Unico de Satide (SUS) representa o subsistema da satide publica, sendo o
responsavel pelo atendimento e fornecimento de servicos de saude para todos os brasileiros.
Apesar de todos os brasileiros possuirem acesso legal ao SUS, grande parte da populacao que
possui condi¢des financeiras para contratar os servi¢os de uma operadora de planos de sauda
privada, optam por esta contratagdo. Além disso, individuos que possuem cobertura de saude
privada, ao utilizarem servigos assistenciais da rede publica do SUS, tem a sua conta assistencial
repassada a operadora de planos privados contratada, como forma de desonerar o sistema
publico por atender clientes de operadoras privadas.

Aproximadamente 147 milhdes de brasileiros, cerca de 76% da populagdo, dependem
exclusivamente do SUS, que teve em 2019, um orgamento de aproximadamente R$147,4
bilhdes (Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S.A, 2020). A ANS ¢ o 6rgao do poder publico responsavel pela regulacao
do subsistema da satide privada. Atualmente, o subsistema privado ¢ responsavel pela cobertura
de aproximadamente 47 milhdes de brasileiros, equivalente a cerca de 24% da populacdo
nacional, segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (2020).

Dentro do subsistema de satide privada, o setor de satide suplementar representa grande
parte dos gastos privados com satide no pais. De acordo com dados da Organizagdo Mundial da
Satde (OMS), de 2016, o mercado de saude brasileiro representava uma receita aproximada de
USS$141 bilhdes, representando cerca de dois tergos dos gastos com saude no Brasil (gastos

totais de US$212 bilhdes) (Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES
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E INVESTIMENTOS S.A, 2020). A ANAHP (Associagdo Nacional dos Hospitais Privados)
estima que, em 2019, os gastos privados com saude tenham ultrapassado a marca dos R$370
bilhdes, sendo que, aproximadamente R$200 bilhdes, teriam sido provenientes da satde
suplementar. (Formuldrio de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S.A, 2020)

A saude suplementar ¢ o principal pagador para hospitais, laboratérios de medicina
diagnostica, clinicas, profissionais de saude independentes e outros servicos de saude. De
acordo com a ANS, a receita bruta de todas as operadoras de planos de sade no Brasil cresceu
de R$22,4 bilhdes em 2001, primeiro ano em que a ANS atuou como reguladora do setor e
registrou dados, para R$213,5 bilhdes em 2019, representando um CAGR de 13,3% durante
quase duas décadas, o que coloca o setor de satde suplementar entre um dos mercados que mais
cresceram nos ultimos anos. Adicionalmente, o setor de satide suplementar teve crescimento de
receita positivo em todos os anos, desde 2001 como mostrado no grafico 1, apesar dos
momentos de recessdo econdmica global e nacional que em 2008-2009 e 2014-2016, o que

demostra a resiliéncia do setor, segundo a Agéncia Nacional de Satde Suplementar (2020).

Grafico 1 - Evolugédo da receita do setor de satde suplementar (R$ bilhges)
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Fonte: O Autor, com informagdes da Agéncia Nacional de Satde Suplementar (2020).

Conforme apresentado no grafico 2 abaixo, o setor de saude suplementar se mostrou

muito resiliente nos ultimos anos, nos quais o pais passou por um periodo de contragdao do PIB,
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e apesar do aumento acentuado na taxa de desemprego, o faturamento do setor cresceu. A
geracdo de empregos formais ¢ um dos principais indicadores econdmicos que promovem o
crescimento do setor, portanto, uma retomada da economia como um todo, ¢ a criacdo de
empregos, beneficia diretamente o setor de saide suplementar, mostrando sua resiliéncia em
momentos de crise econdmica, e condi¢des para crescer de forma acelerada em momentos de

prosperidade econdmica.

Grafico 2 - Resiliéncia do setor de Satde Suplementar (R$ bilhdes)
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Fonte: Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A. (2020)

Com relagdo ao nimero de beneficiarios, os planos de satide tiveram um aumento
significativo de penetragdo na populagdo brasileira nos ultimos 10 anos, partindo de 22,3% da
populacdo coberta por planos privados em 2010 (44,9 milhdes de beneficiarios), para 24,1% da
populagdo em dezembro de 2019 (47,0 milhdes de beneficiarios), conforme a Agéncia Nacional
de Saude Suplementar (2020).

Os planos odontologicos tiveram um crescimento ainda mais acelerado no periodo,
aumentando a penetracdo nacional de 7,0% em 2010 (14,5 milhdes de beneficidrios), para
12,5% (25,8 milhdes de beneficiarios) ao final de 2019, conforme a Agéncia Nacional de Satde

Suplementar (2020).
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Sob a perspectiva da economia nacional, a representatividade dos gastos, no Brasil,
com saude, aumentou consideravelmente, de acordo com dados divulgados pelo IBGE. Entre
2010 e 2015, o consumo de bens e servigos de saude aumentou de 8,0% para 9,1% do PIB,
apesar da crise econdmica pela qual o pais passou no periodo (Formulario de Referéncia - 2020
- HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A, 2020). Em contrapartida, apesar
do aumento e da alta representatividade que gastos com satide possuem no PIB brasileiro, os
gastos com saude per capta ainda sdo muito inferiores, quando comparados a paises
desenvolvidos. Apesar dos gastos per capta no Brasil estarem a frente de outros paises
emergentes, conforme mostra o grafico 3, ainda existe amplo espago para aumento deste

indicador, principalmente através da contratagdo de um maior volume de planos de satde.

Grafico 3 - Comparacdo de gastos com saude por pais
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Fonte: Bain & Company (2016, p. 4).

O aumento da relevancia do setor de saide no PIB se deve, principalmente, a dois
motivos: (1) Aumento do volume da contratagao de servigos e consumo de bens de satde, com
a maior penetracao da saude suplementar na populagdo, e (ii) Aumento de prego destes produtos
e servigos, reforcando a resiliéncia do setor de saude suplementar e a tendéncia positiva de
crescimento futuro com a retomada da economia. Vale também destacar que, apesar do alto

gasto publico com saide no Brasil, comparavel a paises como Chile e EUA, conforme
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apresentado no grafico 4, a percepc¢do de qualidade do SUS pela populagdo ¢ muito ruim. Como
resultado da qualidade entregue pela rede publica, o Brasil se encontra entre os paises que mais

gastam de forma particular em servigos e bens de consumo de saude.

Grafico 4 - Gastos com saude por categoria em cada pais

Total 231 45 21 26 2.867 421 194 528 74
(US% Bilhdes)
32%
47% 47%
48% 6%
e TT% T8%

10% :
13%

Brasil Argentina Chile Colombia EUA Alemanha Itilia China India

= Gasto Particular ~ ® Plano de Saide Despesas Piiblicas

Fonte: Bain & Company (2016, p. 6).

Estas dificuldades encontradas pelo SUS para entregar boa qualidade no tratamento de
saude, aliadas aos altos precos praticados pelos prestadores de servigos na modalidade
particular, representam uma oportunidade para que os planos de satide cresgcam nos proximos
anos. Entre os principais desafios enfrentados pelo Sistema Unico de Satide, podemos destacar
a baixa qualidade de gestao de recursos, que resulta no ndo cumprimento dos principios de
universalidade, integralidade e equidade, garantidos pelas leis brasileiras, de acesso a servigos
de saude para toda a populacdo. Segundo pesquisa realizada pelo Instituto Datafolha a pedido
do Conselho Federal de Medicina (“CFM”), no inicio de maio de 2018, 62% dos entrevistados
acreditam que o SUS ndo ¢ gerido por profissionais preparados para isto, 73% disseram que o
atendimento ndo ¢ igual para todos, e 83% acreditam que os recursos publicos ndo sdo bem
administrados (Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S.A, 2020), o que refor¢a a percepcao negativa que a populagdo brasileira
tem do Sistema Unico de Satide. Portanto, a tendéncia de aumento dos gastos com planos de
saude privados, para compensar a ma qualidade e restri¢cao de assistencialismo provocada pelo
SUS, aliada a uma recuperacdo econdmica e maior geragao de empregos formais, corroboram

o ambiente propicio ao desenvolvimento do setor, este, objeto de estudo do presente trabalho.
51



3.2 Tipos de planos de saude

O mercado de saude suplementar privado ¢ dividido em trés tipos de planos:

1. Individual ou familiar: contrato entre um individuo, que engloba também

dependentes do mesmo, e uma operadora de planos de satide privados. Este tipo de plano

ndo possui um nimero minimo de pessoas para a contratagao.

2. Coletivo empresarial: contrato entre uma pessoa juridica (empresa, fundagdo,

sindicato, associagdo, entre outros) e uma operadora de planos de satde. Esta

modalidade de planos presta assisténcia a satide dos funcionérios e outros agentes da
pessoa juridica contratante, gracas ao vinculo empregaticio ou estatutario, podendo
incluir ou ndo a cobertura de dependentes.

3. Coletivo por adesao: viabilizados para grupos de pessoas, definidos de acordo com a

sua categoria profissional, ou area de atuacdo, e vinculadas a uma entidade de classe ou

instituicdo que as representa.

Adicionalmente, planos de satde coletivos podem ou ndo conter a figura de um
patrocinador, que na maioria dos casos ¢ a pessoa juridica contratante dos servigos. Planos de
saude coletivos com patrocinador, sdo planos nos quais a mensalidade ¢ integralmente, ou
parcialmente, pagas pela contratante, enquanto planos de saude coletivos sem patrocinador, sao
planos nos quais o beneficiario paga a mensalidade integralmente. A tabela 3 abaixo apresenta

as principais caracteristicas e diferencas dos tipos planos de satde apresentados acima.
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Tabela 3 - Caracteristicas dos tipos de planos de saude

Individual ou Familiar Coletivo Empresarial

Adesdo

Cobertura

Preco e Reajuste

Membros por contrato

Possibilidade de co-pagamento

Caréncia

Rescisdo

Cobranga

Livre

Conforme contrato e rol de
procedimentos

Corrigido automaticamente pela
idade do beneficidrio observado
limite imposto pela ANS

Cobertura de um membro

Sim

Sim

Apenas em caso de fraude e/ou
inadimpléncia do beneficidrio

Diretamente ao beneficiario pela
operadora

Exige vinculo com pessoa juridica
por relacdo empregaticia ou
estatutaria

Conforme contrato e rol de
procedimentos

Livremente negociado com a
empresa contratante

Cobertura de todos os funcionarios
da companhia contratante

Sim

Sim. salvo para contratos com 30
ou mais beneficidrios e para
ingressantes no plano em até 30
dias da celebracdo do conirato
COmm a empresa

Previsdio em contrato e somente
valido para o confrato como wm
todo

Diretamente ao beneficidrio pela
PJ contratante ou administradora
de beneficios

Fonte: Hapvida (Formulério de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A,

2020).

A participagdo de planos de saude coletivos empresariais, aumentou nos ultimos anos

com a inclusdo deste servigo em pacotes de beneficios das principais empresas do pais. Com o

fim da crise pela qual o pais passou entre 2015 e 2016, e aumento da quantidade de empregos

formais, aliado ao fato de que servigos de planos de saude foram adicionados aos pacotes de

beneficios das principais empresas do pais, os planos de saude coletivos empresariais foram a

modalidade de planos de saude privados que mais cresceu nos tltimos anos conforme mostra o

grafico 5.
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Grafico 5 - Evolugao da representatividade de cada tipo de plano de satde
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Fonte: O Autor com informagdes Agéncia Nacional de Saude Suplementar (2020).
3.3 Analise das Cinco Forcas de Porter para o setor de satide suplementar

A fim de entender o comportamento estrutural do setor, sera realizada a analise das

Cinco For¢as de Porter (PORTER, 1979).

3.3.1 Ameaca de novos entrantes

Analisando a primeira for¢a de Porter, a ameaga de novos entrantes no setor de saude
suplementar privada, pode-se concluir que esta forca ¢ fraca no setor. Conforme apresentado
em se¢Oes anteriores deste trabalho, o setor de saude suplementar privada ¢ altamente regulado
pela ANS, que exige que as operadoras de planos de saude facam diversas provisdes e reservas
técnicas, estas ultimas que exigem grandes quantidades de capital e know-how para operar um
plano de saude.

Diferentemente de outras modalidades de seguros, por se tratar de um seguro
diretamente relacionado a qualidade e capacidade de sobrevivéncia dos beneficiarios, e por ser

uma alternativa ao servi¢o oferecido pelo governo, ¢ necessario estar em conformidade com
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diversas regras, estas que variam com a modalidade e segmentacdo da operacdo, critérios
minimos para administradores, regido de comercializag¢do, responsavel técnico pela area de
saude, registro contabil das operacdes, requisitos minimos de patrimonio, provisdes técnicas e
ativos garantidores, conforme apresentado pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar
(2020) no Manual do Usudrio para Registro de Operadoras. Isso tudo, torna a entrada de novos
competidores do setor algo bastante complicado.

Além da barreira a entrada de novos entrantes de cunho regulatorio, o setor tem passado
por diversos movimentos de consolidagdo nos ultimos anos, que serao apresentados na proxima
secdo, e que resultaram em uma concentra¢do de 41% dos beneficiarios do mercado nas dez
maiores companhias do setor, conforme tabela 4. Esta consolidagdo permitiu que as principais
operadoras atingissem uma escala muito grande, e aproveitando seu tamanho, conseguissem
fornecer atendimento para todos os beneficiarios de um cliente que tenha presenca nacional.
Além disso, permitiu que as operadoras também conseguissem negociar melhores condi¢des
comerciais com a rede credenciada, negociassem prazos e pregos melhores para a compra de
medicamentos, equipamentos, materiais médicos, entre outros suprimentos para sua rede
propria, além de gerar uma diluicdo maior das despesas e custos administrativos e outros, de
natureza fixa, e garantir um maior acesso ao mercado de capitais e créditos seus clientes.

Entre estas e outras vantagens competitivas que os consolidadores possuem, se torna
ainda mais dificil que novos entrantes tenham sucesso, € consigam ser competitivos ao entrar

no setor de saude suplementar.

Tabela 4 — Parcela de Mercado das 10 maiores operadoras

Parcela de Mercado

Operadora Nacional
Bradesco 7.2%
Hapvida 7.1%
GNDI 6.4%
Amil 6.2%
Sul América 3.9%
Central Nacional Unimed 3.8%
Unimed Belo Horizonte 2.7%
Unimed Rio de Janeiro 1.5%
Caixa do Banco do Brasil 1.4%
Unimed Porto Alegre 1.3%
Top 10 Operadoras 41.4%

Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Satide Suplementar (2020).

55



3.3.2 Poder de barganha dos consumidores

Ao analisar o poder de barganha dos consumidores, conclui-se que esta ¢ uma forga de
magnitude média no setor. Apesar de existirem 712 operadoras de planos de satude pelo pais
(Ageéncia Nacional de Satde Suplementar - ANS, 2020), caso um cliente deseje realizar a
substitui¢do dos servigos de uma operadora, este se encontrard limitado a um niimero muito
menor de prestadoras de servigos existentes na regido em que os beneficiarios deste cliente se
encontram. Como exemplo, grandes empresas que atuam por diversas regioes do territdrio
nacional, e que, portanto, se beneficiariam da contratacdo de um tnico provedor para fornecer
beneficio de saude suplementar a todos os seus funcionarios, devido a menor complexidade e
centralizagdo de informagdes, teriam poucas opgdes de empresas presentes em todas as regides
para atendé-lo.

Entretanto, apesar da for¢a proporcionada pela escassez de planos em alguns territorios,
os reajustes de preco que as operadoras podem realizar em seus planos ¢ regulado pela ANS.
Isso garante uma prote¢do aos consumidores, para que ndo tenham que enfrentar fortes
negociagdes todos 0s anos com seu prestador de servigos, e para que ndo corram o risco de se
ver na situacao de precisar substituir seu prestador por um aumento expressivo nos pregos, nem
ter que aceitar este aumento. Esta regulacdo confere um poder de barganha aos consumidores
que equilibra as dificuldades existentes na hora de trocar o prestador de servigos, e justifica a

qualificacdo desta forca como média.
3.3.3 Poder de barganha dos fornecedores

Para analisar esta for¢a, faz-se necessario olhar tanto sob a otica das operadoras de
planos de saude verticalizadas, quanto das operadoras de planos de satde que sdo seguradoras

puras.
3.3.3.1 Otica das operadoras verticalizadas

As operadoras verticalizadas em sua integralidade, ou parcialmente verticalizadas,
possuem forte poder de barganha ao negociar com seus fornecedores, tanto de materiais,
medicamentos, equipamentos e suprimentos para sua rede propria, por serem compradores de
grandes quantidades de insumos para suprir as necessidades de sua rede, quanto na negociagao

com prestadores de servigos adicionais a sua rede propria na formacao de rede credenciada.
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Neste segundo caso, uma operadora verticalizada ndo depende apenas da rede
credenciada para fornecer a seus beneficiarios os procedimentos e atendimentos previstos no
rol da ANS. Estas operadoras dependem destes prestadores apenas para aumentar sua
capilaridade, e com isso, poder vender planos de saide a um niimero de beneficiarios maior.
Desta forma, ao possuir uma rede propria, as operadoras verticalizadas conseguem melhores
condi¢cdes para negociar com seus prestadores de servigos, que compdem a rede credenciada, o

que permite classificar a for¢a poder de barganha dos fornecedores como uma forga fraca.

3.3.3.2 Otica das operadoras seguradoras puras

As operadoras que atuam na forma de seguradoras puras, ou seja, ndo tém rede propria
para atender seus beneficidrios, possuem uma alta dependéncia dos seus prestadores de servigos
para que possam se enquadrar nas regras de cobertura e rede assistencial minimas exigidas pela
ANS. Dito isso, elas se encontram em condi¢des piores para negociar condigdes comerciais
com sua rede credenciada.

Esta relagdo esta totalmente atrelada ao tamanho da operadora e quantidade de vidas
que ela possui em sua base de beneficidrios. O credenciamento de operadoras grandes, em
grande parte das ocasides, ¢ o que permite que centros médicos, clinicas e laboratorios
pequenos, tenham volume de pacientes para se manterem ativos, € nestes casos, apesar de
precisar do fornecedor para atender sua carteira de vidas, a operadora acaba por ter alto poder
de barganha com os prestadores.

A dicotomia apresentada acima mostra que nao ¢ possivel generalizar a forma como a
relacdo entre operadoras seguradoras puras e seus fornecedores se d4, uma vez que esta relacao
pode ser muito diferente de acordo com o tamanho da operadora. Entretanto, na maioria dos
casos, ¢ quando se faz referéncia as seguradoras puras, que ndao sao grandes grupos

consolidadores, os fornecedores possuem um forte poder de barganha.
3.3.4 Ameaca de produtos substitutos

Conforme apresentado anteriormente, o Sistema Unico de Saude existente no Brasil,
possui uma qualidade de entrega e atendimento muito inferior ao subsistema privado de satde.

Isto faz com que o produto plano de satide, que consecutivamente garante acesso ao subsistema
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privado de atendimento a satide, com pregos mais acessiveis, seja um dos principais produtos
desejados pela populagdo brasileira.

Dado que o acesso a rede privada de satde nao deixara de ser algo desejado pela
populagdao em um horizonte de tempo previsivel, a inica forma de substitui¢ao do produto plano
de saude estaria relacionada a forma como o seguro em si funciona. Atualmente ja existem
planos de satde que operam de forma totalmente digital, com o atendimento primadrio,
agendamento de consultas e exames, resumos de prontudrios € medicamentos indicados, 100%
online, como ¢ o caso da Alice Operadora LTDA. Produtos desenvolvidos por companhias
como estas podem representar uma ameaga para os produtos tradicionais, caso tenham uma
grande aderéncia do publico, este que estd cada vez mais acostumado a utilizar seus
smartphones para realizar diversos outros servicos.

Entretanto, apesar da ameaca de produtos substitutos sempre existir, ela pode ser
considerada como baixa, uma vez que a esséncia da operagao de planos de satde ¢ a operagao
de um seguro. Este ultimo, produto que faz parte das sociedades contemporaneas ha diversos
séculos, e que apesar de ter passado por diversas transformacdes e aumentado sua
complexidade, continua sendo uma das modalidades financeiras mais utilizadas pela sociedade,

sem apresentar grandes tendéncias de mudangas estruturais.

3.3.5 Rivalidade entre competidores

A rivalidade entre competidores ¢, dentre as Cinco Forcas de Porter, a mais forte
presente no setor de saude suplementar. O setor esta passando por um grande momento de
consolidagdo, em que as maiores operadoras de planos de satide estdo adquirindo as menores,
e com isso, rivais que antes ndo competiam diretamente por ndo estarem nas mesmas
localidades, estdo passando a competir diretamente por credenciamento com prestadores de
servicos, beneficidrios, para compor suas carteiras, ¢ também competindo por ativos para
aquisi¢do e crescimento.

O grafico 6 abaixo, mostra o impacto deste movimento de consolidagdo, e 0 aumento
da competi¢do entre as empresas do setor na evolucao da quantidade de operadoras de planos

de satde ativas no pais.
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Grafico 6 - Evolugdo da quantidade de operadoras de planos de saude ativas
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Fonte: O Autor, com informagdes da Agéncia Nacional de Satde Suplementar (2020).

3.4 Fusoes e aquisi¢cdes recentes

O setor de saude suplementar estd passando por um momento muito relevante de
consolidagao, liderado pela Hapvida e pelo Grupo Notre Dame Intermédica (GNDI). Ambas as
empresas sdo operadoras de planos de satde, que atuam com a estratégia de integracao
verticalizada da prestacdo de servicos. As duas empresas possuem amplo acesso a mercados de
capitais para financiar as aquisigdes, sao empresas listadas na B3, e o GNDI possui o fundo de
private equity Bain Capital, que possui amplo capital para novos aportes, caso necessarios,
como um de seus principais investidores.

Conforme a tabela 5 mostra, as aquisi¢des mais recentes realizadas no setor foram
lideradas pela Hapvida e pelo GNDI, tendo cada companhia adquirido 11 ativos desde julho de
2018. A competicao por ativos entre as duas companhias tem feito com que os multiplos
EV/Beneficiario, EV/Receita e EV/EBITDA de referéncia das aquisi¢des, tenham subido de

forma desproporcional.
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Tabela 5 - M&As Recentes no Setor

= ¢ Receita . 3
Compradora Adquirida I'Rilmj BE'I]E"- nfirin:n: F.iq_uil:'la I-'MHT gl EViReceita  EV/EBITDA
: ; 000) RSM) :
Jul-18 GNDI Samed 120 80 214 1,500 0.6x 8.0x
Jun-18 GNDI Nledeplan 150 20 .4 1,375 0.7x 91x
Sep-18 Hapvida Uniplam 30 25 30 1,200 1.0 50z
Sep-18 GNDI Green Lme 1,200 64 56 2,586 1.3x Tdx
Sep-18 Amil Sobam na 108 na na na na.
Sep-18 Hapvida Free Life 25 25 31 1,000 0.8x 4.2y
Nov-18 Pitria Samp na 200 na na na na
MNov-18 Patria 5o Bernardo n.a n.a na na na na
Jan-19 530 Francisco Santa Casa STRP na i na na na na
Feb-19 Sdo Francisco Hospital Regional de Franca na 43 na na na na.
Feb-19 CNU Unimed Fera de Santana na 75 na na na na
May-19 Hapuvida Si0 Francisco 5,000 £00 2,100 6,250 2dx 7.3z
May-19 Starboard AGEMED na na na na na na.
May-19 Kmea CCG na na na na na na
Jun-19 Hapvida América 427 190 320 2,247 1.5x 53x
Oect-19 GNDI 580 Lucas 312 81 29 3.852 14x na
Now-19 GNDI Chnipam 2,600 333 635 7.808 4.1x 26.5x
Diec-19 Haprida Medical 294 80 160 3.675 1.8x na
Dec-19 Rede D'or Parana Chnicas 200 86 400 10,412 13x na
Dec-15 Hapvida Plamed a8 31 T 1883 0.7x A
Dee-19 GNDI Ecole 49 45 T0 1,089 0.7x na
Dec-19 GNDI Grupo Santa Monica 176 41 ] 4,282 2.0m 115
Jul-20 Hapvida S0 José Sadde 31 51 147 6315 2x 17.9x
Jul-20 GNDI Climepe 168 33 74 5,091 13ix 13.8x
Aug-20 GNDI Bio Satide 79 100 103 790 0.8x na
Aug-20 GNDI Medisanitas 1,000 340 572 2941 1.7x 125
Sep-20 Haprida Promed 1,500 270 500 5.556 25x 132x
Sep-20 Haprida Samedh 20 18 na 1,111 na T,
Sep-20 Hapvida Plamheg 23 18 na 1,278 na na
Sep-20 Hapvida Filosanitas 43 6 na 7.500 na na
Oict-20 GNDI Lifeday 70 57 95 1,228 TIx na

Fonte: Alves (2020).

Conforme mostra a figura 4, ao fechamento do pregdo do dia 2 de outubro de 2020, as
acoes da Hapvida estavam sendo negociadas a um multiplo de 27,77x EV/EBITDA LTM e
operava com uma margem EBITDA de 22,65%.
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Figura 4 - Indicadores financeiros da Hapvida

INDICADORES DA HAPV3 °

INDICADORES DE VALUATION

/L EV/EBITDA PR EV/EBIT
53,11 @ 2777 @ 5,96 @ 36,23 @
VRA B/ATIVO LA P/SR

10,37 @ 3,47 @ | 1,16 @ 6,33 @
INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

DiV. LIQUIDA/PL DV, LIQUIDA/EBITDA oiv. LIQUIDA/EBIT PL/ATIVOS

-0,04 @ -017 @ -0,22 @ 0,58 @
INDICADORES DE EFICIENCIA INDICADORES DE RENTARBILIDADE

M. BRUTA M. EBITDA ROE ROA

40,26% @ 22,65% @ 11,22% @ 6,53% @
M. EBIT M. LIQUIDA ROIC GIRO ATIVOS

17,36% @ 11,92% @ 9,50% @ 0,55 @

Fonte: Status Invest (2020).

Com estas duas informagdes conseguimos calcular o multiplo EV/Receita LTM que a
companhia estava negociando, de acordo com a equagdo 8 abaixo, € com isso chegamos a um

multiplo EV/Receita LTM de 6,29x.

Equacdo 8 - Multiplo EV/Receita

EV /Receita = EV /[EBITDA x Margem EBITDA (8)

Fonte: O Autor.

Fazendo a mesma analise para o Grupo Notre Dame Intermédica, observa-se que ao
final do pregdo do dia 2 de outubro de 2020, as a¢cdes da companhia estavam sendo negociadas
a um multiplo de 25,57x EV/EBITDA LTM, e operava com uma margem EBITDA de 15,87%,

como apresentado na figura 5, o que nos permite calcular o multiplo EV/Receita LTM de 4,06x.
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Figura 5 - Indicadores Financeiros do Grupo Notre Dame Intermédica

INDICADORES DO GNDI3 ©

INDICADORES DE VALUATION

P/L EV/ERITDA PP EV/ERIT

63,70 @ | 25,87 @ | 5,78 @ 31,81 ®
VPA P/ATIVC LPa& P/SR

11.11 @ 2,74 @ | 1,01 @ 4,06 @
INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

DIV. LiQUIDa/PL Div. LIQUIDA/EBITDA Div. LIQUIDA/EBIT PL/ATIVOS

-0,01 @ -0,03 @ -0,04 @ 0,47 @
INDICADORES DE EFICIENCIA INDICADORES DE RENTABILIDADE

M. BRUTA M. EBITDA ROE ROA

29,48% ® 15,87% @  9,08% @ 4,30% ®@
M. EBIT . LIQUIDA ROIC GIRO ATIVOS

12,76% @ 6,38% @ 9,10% @ 0,67 @

Fonte: Status Invest (2020).

Esta andlise de multiplos explica o motivo pelo qual estas duas operadoras estdo
comprando ativos menores e pagando multiplos altos também. O mercado esté4 precificando as
companhias acima de 25,0x EV/EBITDA LTM, portanto, qualquer EBITDA comprado a um
multiplo inferior a este, deveria resultar em uma valorizagdo instantdnea da empresa pela
reprecificacdo entre o multiplo pago na aquisi¢ao e o multiplo negociado em bolsa.

Dito isso, estas companhias possuem duas formas claras de aumentar seu valor através
de M&A: (i) Adquirir EBITDA ao menor multiplo possivel e aumentar seu valor com a
reprecificacao deste valor e; (i) Com a captura de sinergias resultantes da integragdo do novo
ativo a plataforma.

Quanto maior o ativo for e, portanto, maior o EBITDA adquirido a um multiplo inferior
ao multiplo que a empresa negocia na bolsa, maior serd a valorizagdo impulsionada pela
reprecificacao do multiplo, e possivelmente, também serdo capturadas maiores sinergias. Isso
tem feito com que nas aquisi¢cdes recentes que estas empresas realizaram, ativos maiores com
mais de 100 mil vidas, tenham sido avaliados em multiplos, aproximadamente duas vezes mais
altos do que na aquisicao de ativos menores (com menos de 100 mil vidas), conforme mostra a

tabela 6.
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Tabela 6 - Comparagao de valuation entre operadoras de planos de satide com mais de 100 mil vidas e
operadoras com menos de 100 mil vidas

EV  #de Beneficiirios Beceita Liguida

Adquirida (RSM) ('000) (RSM) EV/Beneficiino (RS) EV/Receita EVIERITDA

Jal-20 Hapvida Sa0 José Saide : L )

Jal-20 GNDI Gngpo Santa Momica 176 41 89 4,282 2.0x 1.0z
Chat- 19 GNDI 530 Lucas 312 81 0 3852 iz na
Dez-19 Hagrida Medical 194 80 160 3678 1.8z na
Dez-19 GNIDH Ecole 49 a5 0 1,089 0.7x n.a
Dez-19 Haprida Plamied 52 313 27 1,833 0.7x na
Bet-18 Hagrida Uniplam 30 25 30.2 1,200 1.0x 5.0z
Zet-18 Hagrida Free Life 25 25 3l 1,000 0.8x 4.2
Jal-18 GNDI Samed 120 80 214 1,500 0.6x 8.0x
Jun-18 GNDI Mediplan 150 80 128 1,878 0.7x 9.0z

| =100k vidas EV/Beneficiirio (RS) EV/Receita  EVIEBITDA
Média 2,847 1.1x 10.4x

EV  #de Beneficiinios Feceita Liguida

Adquirida EV/Benefictario (R5) EV/Receita EVIEBITDA

(RSM) (000) (RSM)
Chinipam 1
Set-20 GNDI Green Line 1,200 464 936 2,586 1.3z 21.0x
Jum-20 Hagnida América 427 e 310 2247 1.3z 53z
Mla- 20 Haprvida 530 Francisco 5 000 800 2100 6,250 ldx 25.0x

=100k vidas EV/Benefictano (R5) EV/Receita EVIEBITDA

Mlédia 5,163 23x 22.7x

Fonte: O Autor.

3.5 Impactos da Covid-19 no setor

A fim de monitorar os impactos que a pandemia da COVID-19 poderia ter no setor de
saude suplementar, a ANS langou em meados de maio de 2020, um boletim informativo
Agéncia Nacional de Saude Suplementar (2020), elaborado pelas equipes técnicas das diretorias
de Normas e Habilitacdo dos Produtos (DIPRO) e das Operadoras (DIOPE), que contempla
informacdes financeiras, operacionais e assistenciais das operadoras de planos de saude
médico-hospitalares, a partir da analise de uma amostra de operadoras privadas. A elaboragao
do boletim contou com a participacio de 109 operadoras, que sdo responsaveis pelo
atendimento de 80% dos beneficiarios de planos desta modalidade.

Ao contrario do impacto predominantemente negativo que a pandemia da COVID-19

gerou na maior parte dos setores da economia mundial, o setor de saude suplementar teve uma
63



reducdo significativa em seus custos assistenciais, uma vez que hospitais e postos de
atendimento a satde se tornaram um dos principais locais de transmissdo da doenca, e que,
portanto, foram evitados ao méaximo pela populacao. Portanto, apesar de ter acontecido uma
redug¢do no numero total de beneficidrios, principalmente em planos de satde empresariais,
como sempre acontece em momentos de crise econdmica em que ocorrem massivas perdas de
empregos, € com isso perda do beneficio por parte destes trabalhadores. Conforme mostra o
grafico 7, a reducao nos custos assistenciais mais do que compensou o impacto negativo e levou
a sinistralidade do setor para patamares muito abaixo dos normais, como pode ser observado

no grafico 8.

Grafico 7 - Variagdo do niimero de beneficiarios durante a pandemia da COVID-19

0.57%

0.03%
L I
-0.09% -0.07%
-0.08%
Cloletivo Empresarial Coletivo por Adesdio Indicical cu Familiar

Emar-jul 2019 wmar-jul 2020

Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (2020).
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Grafico 8 - Performance financeira do setor durante a pandemia da COVID-19
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B Receitas  wwmm Despesas assistenciais Sinistralidade

Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Satide Suplementar (2020).

Esta reducgdo nos custos assistenciais se deve, principalmente, pela expressiva reducao
na ocupag¢do de leitos de hospitais, uma vez que todos os tipos de cirurgias eletivas foram
suspensos, € porque a populagdo evitou idas a hospitais ao maximo. O grafico 9 apresenta uma
comparagao entre a ocupacao mensal de leitos hospitalares entre 2019 e 2020, evidenciando a
reducdo mencionada.

Ja no grafico 10, ¢ feita uma comparagdo entre a taxa de ocupacdo de leitos para o
tratamento de COVID-19, e para demais procedimentos, ¢ também podemos observar que nos
meses de abril e maio, a ocupacao com os demais procedimentos se reduziu significativamente.
Por ultimo, a tabela 5 apresenta uma comparag¢do dos custos das diarias por categoria de
internacao, e nela nota-se que o custo para uma operadora, com a internacao de pacientes com

COVID-19, contra pacientes em modalidade cirtrgica, ¢ muito inferior.
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Grafico 9 - Ocupagdo da rede hospitalar propria das operadoras de planos de satide analisadas
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Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Satide Suplementar (2020).

Grafico 10 - Ocupacdo de leitos para COVID-19 vs. Ocupagio de leitos para demais procedimentos

9%
£558 sk 66% 68%
61% 61% 5054 50% ot
54% -
45%
39%
8% I
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B Demais Procedimentos = COVID-19

Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Satide Suplementar (2020).
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Tabela 7 - Custo diario por internagdo por categoria e complexidade

Complexidade Tipo de Internacio “

Cirirgica

Sem UTI Clinica

COVID-19

Cinrgica

Com UTI Clinica

COVID-19

Julho

Agosto
Julho
Agosto
Julho
Agosto
Julho
Agosto
Julho
Agosto
Julho

Agosto

2.684

1.437
1.633
1.748
1.728
3.920
3.379
3.250
3.133
3.955
3.684

Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Satide Suplementar (2020).

As informagdes acima permitem concluir que a pandemia fez com que o volume de

internagdes se reduzisse, € que os custos com cada internacdo também diminuissem, o que

resultou em uma melhora significativa da performance financeira das operadoras de planos de

saude.
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4 SIMULACAO DA FUSAO ENTRE HAPVIDA E GRUPO NOTRE DAME
INTERMEDICA

Na secdo simulamos a fusdo entre Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica, serdo
apresentadas as duas principais operadoras de planos de satde verticalizados do setor de saude
suplementar, a Hapvida e o Grupo Notre Dame Intermédica, e serd apresentado um estudo de
uma potencial fusdo entre as duas companhias abordando: (i) Analise de CADE nas principais
localidades de atuacao das companhias; (ii) Estimativa de potenciais sinergias entre as
operadoras e (ii1) Valuation, relacdo de troca de agdes e participagdo societaria final das

empresas apos a conclusio da transacao.

4.1 Breve historico e descricio da Hapvida

A Hapvida foi fundada em 1979, pelo médico oncologista Candido Pinheiro, que
inaugurou a Clinica Antonio Prudente em Fortaleza - Ceara. Com o passar dos anos, a clinica
foi ampliada e se tornou um hospital. Em 1993, a companhia iniciou suas opera¢des como
operadora de planos de saude com o nome de Hapvida Assisténcia Médica, com o objetivo
principal de gerar volume para o hospital. No ano 2000, os acionistas decidiram alterar o foco
da companhia do hospital para a operadora de planos de saude, operando em um modelo
verticalizado com o hospital proprio e com isso, conseguiu se mostrar muito eficiente do ponto
de vista de custos de assisténcia médica (Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA
PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A, 2020).

No meio do ano de 2018, a Hapvida abriu seu capital na B3, no setor de saude
suplementar, com utilizacdo do modelo de verticalizagdo da prestacdo de servigos médico-
hospitalares e odontoldgicos. Dessa forma, a Hapvida possui maior controle da qualidade dos
servigos prestados e dos custos envolvidos, e com isso, conseguir evitar grande parte dos
desperdicios existentes na prestagdo de servigos de satde, e reduzir os conflitos de interesse
existentes entre os elos da cadeia de valor. Este modelo permite que a empresa opere com uma
das taxas de sinistralidade mais baixas do setor, e assim, consiga se manter rentavel mesmo
cobrando um dos tickets médios mais baixos do setor.

A estrutura organizacional da companhia ¢ composta por clinicas, hospitais, redes
laboratoriais e outras unidades de atendimento, que atendem as necessidades dos beneficiarios

da companhia, e pela operagdo do plano de satide que conta com departamento comercial,
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administrativo, riscos, entre outros. Esta estrutura permite que a companhia opere de forma
eficiente, tanto para cada operagdo de atendimento, quanto para a operadora propriamente, dado
que a maior parte dos custos assistenciais da operadora se tornam receita para as unidades de
atendimento da rede propria.

A Hapvida ¢ hoje, a segunda maior operadora de planos de satide do pais, com
aproximadamente, 3,5 milhdes de beneficidrios e 2,8 milhdes de beneficidrios de planos
odontolégicos (considerando todas as marcas adquiridas pelo grupo). Em 2019, teve uma
receita liquida de R$5,6 bilhdes, EBITDA de R$1,1 bilhao e lucro liquido de R$866,6 milhdes
(Formulério de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A,
2020).

4.1.1 Produtos ofertados e estrutura comercial

A companhia comercializa dois tipos de produtos: (i) Planos de assisténcia de saude; e
(i1) Planos de assisténcia odontoldgica; cobrindo a maior parte do territério nacional, com foco

principal nas regides Norte e Nordeste do pais, conforme a figura 6 mostra.
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Figura 6 - Mapa de atuacdo da Hapvida

SF + lmwscat Rsace "/
= 18 estados

Fonte: Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A. (2020, p.
158).

Os planos de satide médico-hospitalares sdo comercializados em 18 dos 26 estados
brasileiros, em todas as cinco regides do pais, € possuem presenga nacional na comercializagao
de planos odontologicos. Dada a maior dificuldade e maior regulagdo no reajuste de precos de
planos de satde individuais e familiares, e em linha com a estratégia de verticalizagdo da
companhia, esta modalidade de planos de saude ¢ comercializada seguindo estritamente a
distribuicao geografica da rede propria da companhia.

Em média, a companhia estima que um beneficidrio esteja disposto para viajar até
100km para receber atendimentos assistenciais de alta complexidade, como cirurgias eletivas.
Isso permite que a operadora construa ou adquira um hospital em uma cidade satélite, e explore
agressivamente a comercializacdo de planos de satide em cidades adjacentes, nas quais os

beneficidrios estariam de acordo em viajar até a cidade principal para serem atendidos pela rede
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propria da companhia, e com isso, permitir que esta opere com altissimos niveis de eficiéncia
(Formulério de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A,
2020).

Em contratos maiores firmados com empresas regionais ou nacionais, a Hapvida € mais
flexivel com a localizacdo dos colaboradores de seu cliente, porém s6 admite carteiras, nas
quais pelo menos 70% dos beneficiarios estejam situados em cidades onde a companhia possui
infraestrutura de atendimento nas principais especialidades. Para atender aos beneficidrios,
onde a companhia ndo possui infraestrutura propria para isso, ela credencia rede de terceiros,
no qual possui menor controle das despesas assistenciais, o que resulta em maior sinistralidade,
porém isto ¢ compensado pelo tamanho destas carteiras (Formulério de Referéncia - 2020 -

HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A, 2020).

4.1.2 Planos de saude comercializados

A Hapvida comercializa os trés planos de satide apresentados abaixo (Formulario de
Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A, 2020):

1. Nosso Plano — produto mais vendido em volume dentro do segmento de planos
médico-hospitalares. O plano conta com uma a rede de atendimento propria da Hapvida,
formada por 39 hospitais, 185 clinicas médicas, 42 unidades de pronto atendimento, 179
centros de diagnodsticos por imagem e centros de coleta laboratorial. Sdo ofertadas as
modalidades enfermaria e apartamento. Na categoria enfermaria, o beneficiario tem
direito a acomodagdes coletivas, enquanto na categoria apartamento, o cliente tem
direito a um quarto exclusivo durante o tempo do tratamento.

2. Mix — este plano garante ao beneficidrio o direito de utilizar a rede prépria da
Hapvida (como o Nosso Plano), bem como utilizar parte dos servigos da rede
credenciada. A rede credenciada ¢ composta por 3.162 estabelecimentos credenciados,
dos quais 139 sao hospitais, 990 sdo médicos credenciados, 1.631 sdo clinicas e 218
laboratérios de medicina diagnostica.

3. Pleno — este plano garante acesso a 100% da rede credenciada pela companhia e da

rede propria.
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4.1.3 Rede propria de atendimento

A rede assistencial propria da Hapvida conta com 39 hospitais, 42 unidades de pronto
atendimento, 185 clinicas e 179 centros de diagnostico de imagem e de coleta para analises

laboratoriais, e esta distribuida conforme apresentado na tabela 8:

Tabela 8 - Distribui¢do geografica da rede propria de atendimento da Hapvida

23 5 1 6 4 39

Hospitais

Pronto Atendimento 16 3 ] 23 0 42
Clinicas 12 15 2 80 16 185
Diagnostico por Imagem e 58 34 ) 68 17 179

Laboratonos

Fonte: O Autor, com informagdes do Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S.A. (2020, p. 160).

O foco da companhia ¢ utilizar a rede propria na maior parte dos atendimentos de sua
base de beneficiarios. Para isso, a empresa distribui suas unidades em um formato para garantir
maior capilaridade em diversos bairros das cidades que atua, procurando sempre locais de facil
acesso através de transporte publico, para facilitar e incentivar que até mesmo seus clientes que
possuem acesso a rede credenciada da companhia, optem por utilizar as unidades proprias. Em
capitais e cidades com maior extensdao geografica, a empresa valoriza estar presente também
em bairros periféricos para que seus beneficiarios ndo precisem percorrer longas distancias para
receber atendimentos de baixa ou média complexidade.

Utilizando a cidade de Fortaleza como exemplo, a Hapvida possui 6 hospitais, duas
unidades de pronto atendimento, 14 clinicas e 15 unidades de medicina diagndstica (tanto para
imagem, quanto coleta laboratorial). Dos 6 hospitais proprios nesta capital, dois deles possuem
especialidades especificas (Formulario de Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES
E INVESTIMENTOS S.A, 2020).

e Hospital Luis Franca - especializado em atendimentos pediatricos;

e Hospital e Maternidade Eugénia Pinheiro - primeiro hospital privado do estado do

Ceara com servigos exclusivos para a mulher (CAVALCANTE, 2020).
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As outras unidades de atendimento, clinicas, medicina diagnostica e pronto
atendimento, estdo espalhadas geograficamente pela cidade para atender beneficiarios de todos
os bairros.

A companhia possui um sistema para receber a opinido dos beneficiarios com relagao
ao uso da rede propria, através de um questionario enviado a um aplicativo para celulares que
seus beneficidrios possuem acesso, € que devera ser respondido em até 90 dias apos a prestagdo
do servigo. Utilizam o sistema de avaliacdo Atendimento 5 estrelas, e t€ém conseguido uma alta
taxa de respostas de seus consumidores. O projeto entrou em operacdo em maio de 2019, e
apenas no segundo semestre do mesmo ano foram recebidas mais de 2,6 milhdes de avalia¢des.
Em dezembro de 2019, a companhia recebeu aproximadamente 450 mil avaliagdes e ficou com
uma nota média mensal de 4,46 (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME
INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A, 2020).

4.2 Breve historico e descri¢cdo do Grupo Notre Dame Intermédica

O Grupo Notre Dame Intermédica (GNDI) foi fundado em 1968, pelo Dr. Paulo Sérgio
Barbanti. Dr. Paulo Sérgio atuou como CEO e principal acionista da companhia até a venda
parcial para o fundo de private equity americano Bain Capital. Assim como a Hapvida, o GNDI
também adota a estratégia de verticalizagdo da prestagdo de servigos médico-hospitalares e
odontologicos, como forma de garantir maior eficiéncia da operagao.

A companhia atua com foco nos estados do Rio de Janeiro e Sao Paulo, principalmente,
com clientes corporativos de PMEs. De acordo com dados divulgados pela Agéncia Nacional
de Satde Suplementar (2020), a companhia possuia aproximadamente 3,3 milhdes de
beneficiarios de planos de saude e 2,6 milhdes de beneficiarios de planos odontoldgicos, em
junho de 2020.

Ao longo de toda a trajetoria do GNDI, o grupo construiu um modelo verticalmente
integrado, no qual os clientes possuem incentivos para utilizar a rede propria da companhia, o
que permite um maior controle dos custos envolvidos na prestagdo de servico, nos desperdicios
de materiais e procedimentos/exames, que poderiam ser evitados, além de um estrito controle
da qualidade fornecida aos clientes.

A companbhia registrou, em 2019, uma receita operacional liquida de R$8.412,4 milhdoes,
EBITDA Ajustado de R$1.276,4 milhoes, lucro liquido de R$423,6 milhdes, € um crescimento
muito significativo desde 2017, com um CAGR de 16,6%, 21,5% e 21,2%, respectivamente
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(Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A,
2020).

4.2.1 Segmentos de atuacio

O Grupo Notre Dame Intermédica atua em quatro principais segmentos de perfil de seus
clientes (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA
PARTICIPACOES S.A, 2020):

1. Corporate: clientes corporativos com tamanho maior que 100 beneficiarios, para os

quais sao realizadas palestras evidenciando os beneficios do plano, acompanhamento de

uma equipe dedicada ao cliente durante o primeiro més apds a contratagdo, e

relacionamento pds-venda muito préximo realizado por um gerente e um diretor.

2. Pequenas e Médias Empresas: carteiras empresariais de até 99 beneficiarios, com

acompanhamento e atendimento realizados através de um call center € servigos online.

3. Adesdo: servigo comercializado através de administradoras de beneficios com um

contrato padrdo de prestacdo de servigo, que permite que o cliente realize seu

autoatendimento e contrate o plano diretamente pela internet € com o apoio da
administradora de beneficio, que se torna responsavel pela cobranca e relacionamento
com o consumidor.

4. Individuais: segmento de clientes que desejam contratar um plano assistencial para

um unico individuo, contendo ou ndo dependentes, ou um grupo familiar de poucas

pessoas.

O foco da companhia esta em clientes corporativos, € em dezembro de 2019, os clientes
corporate ¢ PMEs eram a parcela mais representativa da base, correspondendo por 81% da
carteira de vidas do GNDI. Clientes de planos de adesdo representavam 6%, enquanto clientes
individuais e familiares, 13%. O perfil etario dos beneficiarios do GNDI € jovem, sendo a faixa
etaria média de 34 anos, abaixo da média do setor de 35 anos calculada pela ANS. Na mesma
data mencionada, clientes acima de 60 anos representavam apenas 9,7% da carteira, comparado
aos 11,6% nas demais operadoras de planos de saude (Formulario de Referéncia - 2020 -

NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A, 2020).
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4.2.2 Planos de saude comercializados

A companhia oferece quatro linhas de planos de satde distintas: Smart, Advance,
Premium e Infinity (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA
PARTICIPACOES S.A, 2020).

1. Smart - os planos da linha Smart oferecem atendimento a saude com foco regional.

Clientes que optem por este plano terdo acesso a toda a rede propria localizada nas

proximidades definidas, permitindo que o beneficidrio opte por uma cobertura local,

com qualidade e velocidade no atendimento, a precos acessiveis.

2. Advance - a linha Advance oferece planos com cobertura nacional, acesso total a

rede propria da companhia, acesso a parte da rede de hospitais, laboratorios, clinicas e

profissionais credenciados em todas as especialidades médicas. Os planos desta linha

também permitem que o beneficiario utilize servicos de especialistas, que nao sdo
credenciados pelo grupo, e recebam um reembolso por este servigo. Este plano oferece
maior cobertura e abrangéncia e possui a op¢do de acomodac¢ao em apartamento.

3. Premium - a linha de planos Premium garante ao beneficidrio uma cobertura mais

completa da rede credenciada do grupo por todo o territério regional, cobertura em toda

a rede propria em territério nacional e valores mais altos de reembolso, no caso de

utilizagdo de servigos médicos de especialistas que ndo sdo credenciados, tanto no

Brasil, quanto no exterior.

4. Infinity - os planos da linha Infinity garante cobertura nos melhores hospitais,

laboratorios, clinicas e médicos do Brasil. Participagdo nos programas de prevencgao de

doengas e acompanhamento de grupos de risco como gestantes, hipertensos, diabéticos
ofertados pela companbhia.

As linhas de planos de saude apresentadas acima oferecem acesso a tratamento de saude,
de acordo com o rol da ANS através de uma rede que abrange:

a. Servigos com diferentes graus de limitagdo a rede propria, que corresponde por 88%

dos servigos do GNDI ou HMO;

b. Servicos com acesso a rede credenciada, que corresponde por 12% dos servigos do

grupo ou PPO.

O formato de atendimento, majoritariamente em rede propria com maior controle de
custos e eficiéncia, permitiu que o GNDI tenha praticado, na modalidade HMO, um ticket

médio de R$195 e R$457, na modalidade PPO, precos entre os mais competitivos do setor.
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Dessa forma, de acordo com o plano optado pelo beneficiario, este pode optar por utilizar a
rede propria da companhia, se beneficiando do aumento de eficiéncia que esta consegue por
trata-lo na estrutura da empresa, ou obtendo um acesso mais amplo, contando com a rede

credenciada a um prego ainda abaixo do praticado por outras operadoras.
4.2.3 Rede propria e credenciada

Esta subse¢do discorrera sobre a rede assistencial do Grupo Notre Dame Intermédica,

tanto sobre a rede propria, quanto sobre a rede credenciada.

4.2.3.1 Rede propria

Ao final do ano de 2019, a rede propria do GNDI continha 20 hospitais, 20 unidades de
pronto-socorro, 73 centros clinicos, 11 unidades de tratamento preventivo, 63 pontos de coleta
de analises clinicas e 11 unidades de imagem diagnoéstica. Todos concentrados, principalmente,
nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, nas cidades de Sdo Paulo, Campinas, Jundiai,
Sorocaba, Santos, Rio de Janeiro (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME
INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A, 2020).

A rede propria esta localizada estrategicamente na regiao do pais com maior densidade
demografica e maior penetragdo da satide suplementar, o que garante 3 mesma, a possibilidade
de atuar em um dos maiores TAMs do pais, com grande eficiéncia e pregos competitivos. De
acordo com a companhia, aproximadamente 70% das consultas e admissdes hospitalares de
beneficiarios em planos HMO, foram realizadas em rede propria, no ano de 2019, representando
68% do total de gastos médicos incorridos pela companhia (Formulério de Referéncia - 2020 -
NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A, 2020).

O grupo reuniu uma estrutura hospitalar de alta qualidade e corpo médico com
especialistas de referéncia, em todas as principais especialidades, o que atrai seus beneficiarios
para a rede propria e permite que a grande maioria dos procedimentos sejam feitos na estrutura
da companhia. Os procedimentos cirtirgicos realizados em rede propria custam, em média,
aproximadamente 50% do custo de procedimentos realizados na rede credenciada. Esta reducao
nos custos se deve, primordialmente, pelo fato de que o modelo verticalmente integrado permite
que, quando um beneficiario entra em uma unidade hospitalar da rede propria da companhia, o

médico que ird atendé-lo tenha acesso a todos os exames recentes realizados por este
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beneficidrio em qualquer laboratério da rede, e com isso, consegue reduzir a quantidade de
exames solicitados.

Além disso, outras formas de desperdicios comuns, como utilizagdo de OPMEs mais
complexas do que a necessaria para o procedimento em especialidades como ortopedia,
gastrenterologia, angiologia vascular, entre outros, permite um estrito controle dos custos e
eficiéncia no atendimento (Formuldrio de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME
INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A, 2020). O grafico 11 dimensiona o tamanho dos
desperdicios relacionados a cadeia de distribuicao de OPMEs, pela qual a operadora de planos
de satide costuma pagar 9 vezes mais do que o preco verdadeiro do produto, e sdo custos que

podem ser evitados ou reduzidos em modelo de operagdo verticalizada.

Grafico 11 - Desperdicios atrelados a cadeia de OPMEs pagos pelas operadoras de planos de saude
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Fonte: BTG Pactual, Gastim (2015, p. 11).

Estes sdo apenas alguns dos beneficios que as operadoras de planos de saude, que
adotam a estratégia de integracdo vertical no atendimento a satde, possuem, € que geram
enormes ganhos com eficiéncia e redug¢do de desperdicios, permitindo que estas operadoras

operem com indice de sinistralidade muito mais baixos, do que as seguradoras puras.
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4.2.3.1.1 Hospitais e Prontos-Socorros

Entrando na estrutura hospitalar do GNDI, as subunidades sdo divididas de acordo com
a complexidade dos servigos prestados, que variam desde atendimento de pronto-socorro até
internagdo em especialidades clinicas e cirurgicas. Os hospitais possuem infraestrutura para a
prestagdo de diversos servigos diferentes, como exames, cirurgias gerais, infectologias,
cirurgias plasticas e reconstrutivas, reabilitacdo, exames patoldgicos, endoscopias,
ultrassonografias, radiografias, bidpsias, entre muitos outros, o que garante um tratamento
completo de qualquer patologia que o beneficiario possa ter, em um unico lugar, atuando como
one-stop-shop.

Durante os nove primeiros meses do ano de 2019, beneficiarios da modalidade HMO
realizaram 120 mil admissdes hospitalares, sendo aproximadamente 71% das admissdes em
rede propria, e 29% em rede credenciada. Admissdes hospitalares em rede propria custam, em
média, 32% menos quando comparadas a rede credenciada para o mesmo CID. No mesmo
periodo, os beneficiarios realizaram 2,3 milhdes de visitas em prontos-socorros, sendo 67% em
rede propria, e 33% em rede credenciada. Também foram realizadas 9,0 milhdes de consultas
ambulatoriais, sendo que, aproximadamente 71%, foram em rede propria, e 29% em rede
credenciada. A ocupacdo média dos leitos do GNDI foi de 78% dos leitos operacionais no
mesmo periodo (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA
PARTICIPACOES S.A, 2020).

Como mencionado anteriormente, 0 GNDI possuia 20 hospitais proprios ao final do ano

de 2019, e a tabela 9 abaixo, mostra a relagdo de leitos por hospital.
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Tabela 9 - Rede de hospitais proprios do GNDI

Hospital da Rede Propria Quantidade de leitos
Hospial Cneein do Sul 140
Hospial Santa Cecllia ™ 127
Hospial Malermidade MS. Rosano ilred
Hospial Frel Gabilo ar
Hospial Paulo Sacraments 173
Hospial Modelo 83
Hospial Renascenca Campinas ™
Hospial Momemagna 100
Hospial Bosgues da Sadde 141
HospiRal Famiy B3
Hospial Guarulhos 127
Hospial NotreCare Rio (andgo Hospial SAMCT) Bl
Hospial MotreCare (antigo Hospilal Basta Mewes| a7
Hospial 530 Barnando 152
Hospial Mova Vida ]
Hospial ABC 112
Hospral Saniana =3
Hospral Sakabss 455
Hospial Jacarepagud |anbgo Hospital ALY ET
Hospial Samaritano Scrocaba 156
Hospial 530 José dos Lirces 10&
Capacidads instalada Z2E16

Fonte: Formulario de Referéncia — 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A. (2020, p.
133).

Os principais hospitais da companhia sdo:

* Hospital Salvalus - maior hospital da rede propria com 495 leitos, e referéncia em
média e alta complexidade;

* Hospital Paulo Sacramento - um dos principais hospitais da cidade de Jundiai,
hospital de referéncia em cirurgias cardiacas e partos humanizados, e atrai
beneficidrios da regido para o plano de saude;

* Hospital Sdo Bernardo - referéncia em alta complexidade no ABC Paulista.

Atualmente, a companhia possui 11 hospitais, 7 prontos-socorros € 3 centros clinicos

certificados, com acreditagdo ONA em diferentes niveis, ¢ os demais estdo em processo de
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acreditagdo. Adicionalmente, o Hospital Modelo de Sorocaba recebeu a acreditacdo de
qualidade Qmentum (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA
PARTICIPACOES S.A, 2020).

4.2.3.1.2 Centros clinicos

Os centros clinicos da companhia possuem uma abrangéncia especifica para cada
centro, sendo as principais especialidades: ginecologia, cardiologia, dermatologia,
endocrinologia, ortopedia, pediatria, urologia, geriatria e psiquiatria. Possuem localiza¢des
estratégicas ao redor de hospitais de referéncia da rede, e em 2019, realizaram 11.959 mil
consultas ambulatoriais, das quais 70% foram realizadas em rede propria a um custo 43%
menor, quando comparadas aos 30% das consultas que ocorreram em rede credenciada
(Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A,
2020).

Conforme mencionado na se¢do 4.2.3.1, a companha possui 73 centros clinicos dos
quais vale destacar:

* Centro Clinico Zona Sul em Sao Paulo - com atuagdo para emergéncia e urgéncia;

* Centro Clinico Zona Oeste no Rio de Janeiro - que funciona com e sem hora
marcada;

* Centros Clinicos Madureira, no Rio de Janeiro, € Prudente de Moraes, em Jundiai -
centros que foram ampliados no Ultimo ano para aumentar as suas respectivas
capacidades instaladas;

* Centros Clinicos da Lapa, Itapevi, Santo André e Ribeirdo Pires - centros que trazem

demanda da Grande Sao Paulo para dentro da rede GNDI.
4.2.3.1.3 Unidades de tratamento preventivo

A companhia possui programas de medicina preventiva para grupos de risco, desde
1982, e foi pioneira na implementacdo desta medida. A preveng¢ao para grupos de risco permite
diagnosticar e iniciar a¢cdes remediadoras de forma precoce, e com isso, melhorar a qualidade
de vida do beneficiario e tratar o problema antes dele se tornar uma comorbidade, e ter alta
complexidade, aumentando as interagdes com o beneficiario, porém, com custos reduzidos em

comparagao com os custos que teriam, caso o risco se materializasse.
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As unidades de atendimento preventivo sdo caracterizadas a partir de trés niveis de
performance:

1. Promocao sauddvel - programa que incita a adog¢do de habitos saudaveis a

determinados grupos de beneficiarios, por meio de palestras gratuitas, oficinas,

campanhas, grupos de apoio e orienta¢des individuais

2. Prevencdo de complicagdes - programa visa prevenir que doengas simples se tornem

mais problematicas e mais caras de se tratar. Publico alvo sdo pacientes cronicos, idosos,

gravidez de alto risco e oncologia

3. Prevencao de incapacitacdo - casos complexos, tratamentos domiciliares e apoio a

cuidadores.

A empresa realiza monitoramentos através de SMS, chat, call center e equipes
multidisciplinares, para se manter proxima dos beneficiarios que participam dos programas de
prevencao, utilizando um sistema informativo totalmente integrado com a operagdo médica.
Atualmente, o GNDI possui 11 unidades para a realizagao de atendimentos de alto risco e alta
complexidade, o que proporciona uma maior adesdo dos beneficidrios ao tratamento, maior
resolutividade, resultando em um menor numero de interna¢des € menores custos associados a
cada internacio. (Formuldrio de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA
PARTICIPACOES S.A, 2020)

A companhia possui, aproximadamente, 147 mil beneficidrios inscritos em algum dos
programas de prevengao, classificados como participantes de algum grupo de risco. Para o
GNDI, os programas de medicina preventiva proporcionam uma redugdo muito significativa,
com despesas assistenciais destes pacientes, e a empresa estima que a cada R$1,00 investido
em programas de medicina preventiva, R$7,34 sdo economizados em despesas médicas
(Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A,
2020).

4.2.3.1.4 Laboratorio de analises clinicas (“Notrelabs”)

No segundo semestre de 2018, o Grupo Notre Dame Intermédica ampliou sua atuagdo
como operadora verticalizada, com o lancamento da marca NotreLabs, que possui o objetivo
de aproveitar a estrutura de medicina diagndstica, que a companhia acabou adquirindo sem

intencdo ao comprar outras operadoras e hospitais que possuiam esta infraestrutura.
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O laboratério NotreLabs tem capacidade para desempenhar mais de 2.000 tipos de
exames, € possui capacidade instalada para realizar 3,0 milhdes de exames por més, com 63
pontos de coleta dentro de centros clinicos e prontos-socorros, além de operar os laboratérios
internos que os hospitais da rede propria possuem (Formulario de Referéncia - 2020 - NOTRE

DAME INTERMEDICA PARTICIPACC)ES S.A, 2020).
4.2.3.2 Rede credenciada

De forma complementar a rede propria, a companhia possui mais de 8 mil prestadores
de servicos, 15 mil unidades espalhadas pelo Brasil, 1.600 hospitais e prontos-socorros, 7.506
centros clinicos e 5.880 unidades de diagnosticos credenciadas para seus beneficidrios, de
acordo com o plano contratado, conforme apresentado na secdo 4.2.2. (Formulario de
Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A, 2020).

Os estabelecimentos passam por um processo de credenciamento extremamente
seletivo, com uma andlise de todos os protocolos e estimativas, ¢ analise de custos histdricos
para tratamento de cada CID, avaliagcdo da infraestrutura e acessibilidade de cada unidade.
Somente médicos com titulo de especialista podem ser credenciados. No ambito da medicina
diagnostica, a companhia analisa a capilaridade, que a rede laboratorial da empresa a ser
credenciada possui, complexidade dos procedimentos e exames realizados, disponibilidade de

agenda e acessibilidade. Para hospitais, a companhia analisa a complexidade e modalidade.
4.3 Potencial fusdo entre Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica

Esta andlise da potencial fusdo entre Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica
abordara os seguintes topicos: (i) Simulacao de uma andlise preliminar realizada pelo CADE,
para julgar se hd ou ndo aumento de concentracdo de mercado relevante nas pragas em que as
empresas competem, e que tipo de remédios a transacdo precisaria receber para ser aprovada;
(i1) Estimativa de potenciais sinergias que poderiam ser capturadas pelas companhias; e (iii)

Estimativa de valuation e composi¢ao acionaria da companhia resultante.
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4.3.1 Analise de CADE nas principais localizacdes e principais tipos de planos

De acordo com Resende (2017) e o Ministério da Justica (2014, p. 4), existem quatro
classificagdes possiveis, dentro das andlises realizadas pelo CADE, quanto ao nivel de
concentracdo que uma transacdo pode gerar: (i) Pequena alteragdo na concentragdo; (ii)
Concentragdes que geram preocupagdes em mercados ndo concentrados; (iii) Concentragdes
que geram preocupagdes em mercados moderadamente concentrados; e (iv) Concentragdes que
geram preocupagdes em mercados altamente concentrados, conforme detalhadas na revisao
bibliografica deste trabalho.

Transagdes enquadradas nas classificagdes 1 e 2, podem ser analisadas pelo
procedimento sumario do CADE, e ndo exigem analises aprofundadas pelo 6rgdo do governo.
Conforme observado em avaliagdes recentes, feitas pelo CADE, de transacdes no setor de saude
suplementar, como no julgamento da aquisi¢ao realizada pela Athena Saude Espirito Santo
Holding S.A., do Grupo Sao Bernardo Saude, julgado em 24/06/2020 (BRASIL, 2020); o
CADE analisa a variacao de concentragdo por estado e por municipio para classificar o aumento
de concentragdo resultante da aquisigao.

Portanto, esta analise ira considerar a parcela de mercado que a Hapvida e o Grupo Notre
Dame Intermédica possuem por Estado, e nos Estados em que se configurar classificacdo nos
grupos 3 ou 4, serd realizada uma analise por municipio para entender que tipo de remédios
poderiam ser impostos pelo CADE, para autorizar esta fusao.

O primeiro passo para esta andlise ¢ coletar os dados de numero de beneficiarios que
cada operadora possui por Estado no Caderno 2.0 da ANS, disponibilizados pela Agéncia

Nacional de Saude Suplementar (2020) conforme tabela 10.
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Tabela 10 - Beneficiarios por Estado - Hapvida e GNDI

Estado # Beneficiarios Hapvida # Beneficiarios GNDI Total
HAere 1070 30 42471
Alagoas 73,540 297 364,403
Amapd 103 43 63,340
Amazonas 238,693 506 520,314
Eazhia 388,425 3,803 1,356,963
Ceard 341,464 J76 1243372
Diztrito Federal 12,342 12,748 008,874
Espirito Santo 214 3.106 1,102,004
Goidz 142,712 8,433 1,148,743
Maranhio 100,261 196 474,440
Mate Groszo 30,858 450 578,002
Mato Grosszo do Sul 90,507 53 503,047
Miinaz Gerais 2226 1,937 4,000 602
Pard 180,753 844 768,987
Paraiba 54,024 470 416,000
Parani 043 0 686 2,830 403
Pernambuce 400,572 2,725 1,332,330
Piaui 38,121 188 332,003
Ric de Janeiro 1,497 251,387 5,208.239
Rio Grande do Norte 162,127 120 504,486
Ric Grande do Sul 3.541 14,804 2.522.737
Fondonia 18 21 140071
Foraima iy 5 25,703
Santa Catarina 30,533 1.601 1,440 606
530 Paulo 580,207 2,667.286 17,033,749
Sergipe 86,203 518 313,33:
Tocantine 126 107 110,625
Total 3,313,803 2,000,867 46,723 083

Fonte: O Autor com informagdes da Agéncia Nacional de Satide Suplementar — ANS (2020).

O segundo passo ¢ calcular a parcela de mercado que cada operadora possui, em cada

Estado como apresentado na tabela 11.
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Tabela 11 - Parcela de mercado por Estado - Hapvida e GNDI

Parcela de Mercado Hapvida Parcela de Mercado GNDI
Acre 2.5% 0.1%
Alagoas 202% 0.1%
Amapa 0.2% 0.1%
Amazonas 45.9% 0.1%
Bahia 24.9% 0.2%
Ceara 43.5% 0.1%
Distrito Federal 1.4% 1.4%
Espirito Santo 0.1% 0.3%
Goias 12.4% 0.7%
Maranhio 21.1% 0.2%
Mato Grosso 5.3% 0.1%
Mato Grosso do Sul 153% 0.1%
Minas Gerais 0.0% 0.2%
Para 23.5% 0.1%
Paraiba 13.0% 0.1%
Parana 0.0% 0.3%
Pernambuco 36.8% 0.2%
Piaui 11.5% 0.1%
Rio de Taneiro 0.0% 4.7%
Rio Grande do Norte 321% 0.1%
Rio Grande do Sul 0.1% 0.6%
Rondonia 0.1% 0.0%
Roraima 0.1% 0.0%
Santa Catarina 2.1% 0.1%
Sdo Paulo 3.4% 15.7%
Sergipe 27.5% 0.2%
Tocanting 0.1% 0.1%
Total 7.1% 6.4%

Fonte: O Autor.

Com a parcela de mercado de cada operadora em cada Estado calculada, calcula-se a
variagdo do HHI resultante pela transacdo em cada Estado, e com isso, ¢ realizada a
classificacdo do aumento de concentragao resultante, também em cada Estado, de acordo com

os grupos definidos anteriormente, como apresentado na tabela 12.
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Tabela 12 - Delta HHI da combinagdo entre Hapvida e GNDI

Estado ! Classificacio CADE
Arre 1
Alapoas

Amapd

Amazonas
Bahia 1
Ceara 10 1

Diztrito Fadaral 4

1

L] taa L]

[
[
[

Espirito Santo 0 1
Goids 18 1
MMaranhio 7 1
Mato Grozzo

MMato Grosso do Sul
MMinaz Geraiz

Pard

Paraiha

T P R R P
—

Parana

Pernambuco

Piaui

Rio de Janeiro

Rio Grande do Norte
Rio Grande do Sul
Ronddnia

Foraima

n:-c'.hn:-:'.\\.pc:\-—-:__,'l

Santa Catarina
Sdo Paulo 107 X
Serpipe 9 1
Tocantins 0 1
Total o1 1

Fonte: O Autor.

Como a tabela 12 mostra, em todos os estados exceto em Sao Paulo, a variagdo do HHI
seria inferior a 100 pontos, o que nos permite classificar todos os demais Estados no grupo 1
do CADE, e ndo avancar com analises profundas de aumento de concentracdo nestes para
avaliar a necessidade da imposicao de restricdes a esta transagao.

No estado de Sao Paulo, a variagdo do HHI seria superior a 100, portanto, apenas com
este indicador ndo ¢ possivel classificar o aumento de concentragdo em Sao Paulo, e para isso
sera necessario calcular o HHI do mesmo. Para calcular o HHI de um Estado ¢ necessério
calcular a parcela de mercado das principais operadoras no mesmo, e somar o quadrado delas

para ver se o resultado permite a classificacdo no grupo 2 ou ndo. Na tabela 13, temos o célculo
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da parcela de mercado das principais operadoras do Estado e o valor de HHI que cada uma

contribui individualmente.

Tabela 13 - HHI do Estado de Sdo Paulo

Operadora Beneficiarios Parcela de Mercado
1 GNDI 2,667,286 16% 245
2 Amil 1.533.919 9% 81
3 Bradesco 1.435.429 8% 71
4 Sul América 1.371.917 8% 65
5 Central Nacional Unimed 553.793 3% 11
6 Unimed Campinas 513,763 3% 9
7 Prevent Senior 447,516 3% 7
8 Santa Helena 285,048 2% 3
9 Unimed do Estado de Sio Paulo 271.486 2% 3
10 Unimed Seguros 240,712 1% 2

Total Aproximado - - 496

Fonte: O Autor.

Com o somatodrio do HHI individual das 10 maiores operadoras do Estado, totalizando
496, podemos afirmar que o HHI resultante da transagdo entre Hapvida e GNDI continuara
abaixo de 1.500, o que permite classificar o Estado como dentro do grupo 2 do CADE, e que
portanto, ndo ¢ necessario aprofundar as analises de combinagdo nem aplicar remédios na
NewCo no Estado de Sao Paulo.

As andlises apresentadas permitem concluir que, caso o CADE siga os precedentes
adotados em suas avaliagdes recentes de aquisi¢cao no setor de saude suplementar, ndo apontara
a existéncia de sobreposicao horizontal relevante em nenhum Estado brasileiro e, portanto, a

fusdo entre Hapvida e GNDI ndo deveria ser alvo de remédios significativos, e sim, aprovada.

4.3.2 Potenciais sinergias

Comum a todas as aquisi¢des de companhias que atuam no mesmo setor, diversas
sinergias poderdo ser capturadas pela unido das operacdes da Hapvida e GNDI. Diversas
posi¢des administrativas de alta qualificacdo e altos custos, que existem em ambas as
companhias, poderiam ser substituidas por apenas um profissional, um tnico CEO, CFO, COO,
entre outras posi¢des administrativas chaves. Custos com back-office poderiam ser integrados

em um CSC maior, abrangendo areas de suporte como RH, financeiro, juridico, auditoria,
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controladoria, atendimento ao cliente, importantes economias de escala, aumento de poder de
barganha com fornecedores, consumidores € uma posi¢do competitiva de vantagem com
relacdo a outros competidores. Estas sdo apenas parte das sinergias que poderiam ser
capturadas.

Nesta andlise, tentou-se quantificar de forma estimada o quanto o resultado (EBITDA)
da companhia consolidada poderia se beneficiar da estrutura maior resultante da operagao.
Como toda companhia listada na B3, a Hapvida e o GNDI s3o obrigados a divulgar seus
resultados financeiros para o mercado de forma trimestral e anual.

A partir das informacgdes trimestrais, foi obtido a DRE LTM das companhias e, somando
as linhas de cada companhia, tem-se o que seria o resultado LTM da NewCo pré-sinergias,

apresentado na tabela 14.
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Tabela 14 - Demonstra¢ao de resultado de exercicio consolidada

Demonstracio de Resultado de Exercicio GNDI ~ Hapvida  NewCo Pré-Sinergias |
LT™M LTM LTM
Receita de contraprestagdes brutas REM $,708.3 T457.6 16,165.8
Bengficidrios 000 3,597 5 6,2606.3 9,863.8
Ticket Meédio REM 2017 992 " 136.6
Receita com outras atividades REM 298.7 190.8 489.5
Dedugdes REM 6327 (392.1) 240.6
Receita liquida RSM 9,630.7 7.256.2 " 16,8959
Custo médico-hospitalar e autros RiIM (6,556.5) (4,061.5) (10,618.0)
Aluguel com partes reladonadas RIM 0.0 0.0 0.0
Depreciagio e amertizagio RiM (119.8) {130.0) (248.8)
Variacdo da PEONA RiM (34.8) 43.0 8.2
Variac3o da provisdo de ressarcimento ao SUS RiM (37.2) (186.3) (273.5)
Custo total RSM (6,798.4) (4,334.8) (11,133.7)
Lucro bruto RSM 2,841.3 2,921.4 5,762.7
Margem bruta % 29.5% 40.3% 34.0%
Despesas de vendas RSM (596.3) (606.0) (1,202.3)
Despesas com publicidade e propaganda RiM (21.5) (39.) (60.7)
Despesas com comissies RiM (491 .8) (3387 (830.4)
Provisdo para perdas sobre créditos R3M (83.1) (212.1) (295.8)
Outras despesas com vendas RiM 0.0 (15.4) (15.4)
Despesas administrativas rRsM " oz " aesin " (2,090.8)
Pessoal RiM (432.7) (303.2) (735.4)
Servigos de terceiros RiM (242.3) (221.7) (463.5)
Localizacdo e funcionamento RiM (72.3) (105.7) (178.0)
Depreciagéo e amortizagio REM (165.2) (3249 (490.2)
Tributos R3M 0.0 (2.4) (2.4)
Provisfes para riscos civels, trabalhista e wibutdrio R3M (27.8) (72.4) (100.2)
Despesas diversas RiM (36.0) (21.9) (57.9)
Programa de outorga de agdes REM (458.4) 0.0 (48.4)
Amortizac3o de Arendamento Mercantil RiIM (14.9) 0.0 (14.5)
Qutras despesas/receitas operacionais RSM 243 (4.1) 20.2
Despesas totais RSM (1.611.3) (1,661.7) (3,273.00
Lucro operacional (EBIT) RSM 1,230.1 1,259.7 245908
Depreciacio e amortizagio RIM (285.1) (454.9) (740.0)
EBITDA RSM 1,515.1 1,714.0 3,229.7
Margem EBITDA RSM 15.7% 23.6% 19.1%
Receitas financeiras RiM 173.0 273.0 446.0
Despesas financeiras RAM (330.8) (336.6) (687.3)
Resultado financeiro RSM (177.6) (63.7) (241.3)
Lucro antes de IR e CSLL RSM 1,052.5 1,196.0 2,248.5
IR e CSLL REM (437.6) (329.8) (767.3)
Lucro liquido RSM 614.9 866.2 1,481.1
Margem Bguida % 6.4% 11.9% 3.8%

Fonte: O Autor com informagdes das companhias.

Antes de qualquer tipo de sinergia, a NewCo resultante da transagao, teria tido uma
receita liquida LTM de R$16,166 bilhdes, EBITDA LTM de R$3,230 bilhdes e lucro liquido
LTM de R$1,481 bilhdes, e margens EBITDA e liquida de 19,1% e 8,8%, respectivamente. A
tabela 15 abaixo, mostra uma estimativa das principais sinergias que poderiam ser quantificadas

com a abertura das linhas de custos, e despesas que as companhias disponibilizam ao mercado.
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Tabela 15 - Demonstragdo de resultado de exercicio consolidada com sinergias

Demonstracio de Kesultado de Exercicio com Smergias

Ttem Unidade
Receita de contraprestages bautas REM 16,1658 16,570.0
A Bengficidrio: & D00 98638 2.5% 240,86 101104
Ticker Madio REM 136.46 136.46
Receita com outras aifvidades REM 4893 4853
Dedhacies RSM 24006 a6
Receita hgquida RSM 16,5959 173000
B Custo médico-hospitalar ¢ cutros RSM (10.618.00 5.0% 530.9 {10.087.1)
Abgpoe] com partes relachonadas RSM 00 0.0
Depreciagio ¢ amortizacio RSM (249.8) (249.8)
Variacho da PEONA RSM B2 82
Variagio da provisio de ressarcanento ao SUS RSM (273.5) (273.5)
Custo total RSM (11,133.2) (10,602.3)
Lucro brate RSM 5, 762.7 6,697.8
Margew bruta * 3L 1% 28.7%
Despesas de vendas RSM (1,202.3) (1,196.2)
C Despesas com publicidade & propaganda RSM (60.Ty 10.0%% 6.1 (54.7)
Despesas com comisslies R3M (830.4) (830.4)
Pronvisio para perdas sobre crédios RSN (205 8) (258)
Owuiras despesas com vendas RSM (15.4) (154)
Despesas administrativas RSAL 5 {2,090.8) (1.962.0)
] Pessoal RSM (7354 10.0% 735 (661 8)
E Servigos de tercemos RSM (463.5) 10.0% 46.4 @i
F Localizagho e funcionmments REM (178.00 0% 89 (168.1)
Depreciacic & amortzacio REM (490.2) (490.2)
Tribantos R3M 2.4 2.4
Prondsdes para riscos civeds, rabalhista & tributanio REM (100.2) Fali iy}
Despesas diversas REM (579 (579
Programa de outorga de agdes REM (48.4) (48.4)
Amortiracs de Arendamento Mercantl RSM (1499 (149
Outras dosp esasreceitas opor:tiulal's RSAM 0.2 202
Diespesas totais RSAL {3.273.0) (3.138.1)
Lucro operacional (EBIT) RSAM 14898 35507
Depreciacio ¢ amontizagdo RSM (740.00 (740.00
EBITDA RSM W228.7 4,199.7
Margen lgnida * 19.1% 24.9%
Receitas financeiras RSM 446.0 460
Diespesas fnaneeras REM (687.3) {687.3)
Hesultado fimanceira RSM (241.3) (241.3)
Lucro antes de IR « CSLL RSA 12485 33154
G IReCSLL RSM (767.3) 47.6% (365.1) (1.132.5)
Lucro liquido RSA 14811 21859
Margew liguida fa §.8% 12.6%

Fonte: O Autor com informagoes das companhias.

Apos sinergias, a NewCo resultante da transac¢do poderia ter uma receita liquida LTM
de R$16,570 bilhdes, EBITDA LTM de R$4,300 bilhdes e lucro liquido LTM de R$2,186
bilhoes, além de margens EBITDA e liquida de 24,9% e 12,6%, respectivamente. Foram
estimadas sinergias ou de-sinergias em 7 principais linhas do resultado da companhia, conforme
explicadas abaixo:

A. Beneficiarios: com o aumento da rede propria consolidada, que ocorrerd em

localidades em que existe proximidade entre a rede assistencial de uma operadora com

a rede assistencial da outra operadora, serd possivel aumentar a quantidade de planos de

saude vendidos que poderdo ser atendidos na rede assistencial da NewCo. Dessa forma,

aumentando os esforcos de vendas, serd possivel aumentar também a base de

beneficiarios consolidada da companhia em 2,5%.
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B. Custo médico-hospitalar e outros: devido ao aumento da rede prépria consolidada
que a fusdo trard para a NewCo, serd possivel aumentar a quantidade de beneficiarios
que recebem tratamento em rede propria, dada a maior capilaridade que esta tera pelo
Brasil. Além disso, este crescimento de tamanho da rede prestadora propria, aumentara
o poder de barganha que a companhia possui, com vendedores de equipamentos, de
materiais, medicagdes, e outros prestadores de servigos assistencialistas credenciados
que a companhia possui, permitindo uma redug@o do custo médico-hospitalar em 5,0%.
C. Despesas com publicidade e propaganda: o aumento no numero de beneficiarios,
aumento da rede consolidada e, consecutivamente, aumento do tamanho da companbhia,
fard um trabalho de publicidade e propaganda espontineo por boca-a-boca de
consumidores, além de permitir que a companhia negocie melhores condigdes com
agéncias de marketing, € com isso, conseguir uma economia estimada em 10,0% das
despesas consolidadas com publicidade e propaganda.

D. Pessoal: diversas areas administrativas que ddo apoio as operacgdes principais da
companhia, como RH, juridico, contabilidade, atendimento ao cliente, auditoria,
controladoria, entre outros, poderdo ser integrados em um tnico CSC, e com isso reduzir
a quantidade de funciondrios necessarios para realizar as mesmas tarefas, dado que
grande parte dos servigos desempenhados internamente por estas dreas sdo altamente
escalaveis. Além disso, cargos de alta gestdo, como CEO, CFO, COO, entre outros, que
existem hoje de forma duplicada por operarem em duas companhias diferentes, poderao
ser cortados e manter apenas um executivo no lugar dos dois. Estas sinergias sao
estimadas em uma reducdo de 10,0% do valor somado, pago atualmente pelas
companbhias.

E. Servicos de terceiros: com o ganho de escala proveniente da fusdo, a negociagao
com terceiros, que prestam servigos como limpeza, seguranga, lavanderia, consultoria,
entre outros tipos, permitira melhores condi¢des comerciais ao substituir um nimero
maior de fornecedores por contratos de longo prazo, e maior escala com alguns
fornecedores selecionados para cada atividade, o que podera reduzir as despesas desta
conta em 10,0%.

F. Localizacao e funcionamento: Aluguéis, manutenc¢do, contas de agua e luz poderao
ser reduzidas também com a fusdo, dado que algumas localidades, principalmente
administrativas, poderdo ser fechadas e integradas em apenas uma. Esta sinergia esté

estimada em 5,0%.
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G.IR e CSLL: por ultimo e de forma contraria aos outros pontos levantados, as

sinergias provenientes dos itens A até F fardo com que o lucro tributavel (EBT) da

NewCo seja maior do que no cenario sem sinergias. Dessa forma, sera pago um imposto

47,6% maior do que o pago nos ultimos doze meses, nos quais as companhias operaram

de forma separada.

Estas sinergias totalizam um aumento de R$404 milhdes na receita liquida LTM,
R$1,070 bilhdo ao EBITDA LTM, e R$705 milhdes ao lucro liquido LTM, comprovando que
a fusdo entre as duas companhias poderia ter um resultado muito positivo para os acionistas de

ambas as companbhias.

4.3.3 Participacoes societarias finais e avaliacio da NewCo

Avaliando cada empresa separadamente, através do EV/EBITDA que cada uma esta
negociando em bolsa, encontramos que o FEquity Value atual da Hapvida estd,

aproximadamente, 30% maior do que o do GNDI, conforme Tabela 16.

Tabela 16 - Avaliagdo da Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica

(RSM) EBITDA LTM | EV/EBITDA LTM Divida Liquida 2T20 Equ1h Value
Hapvida 1,715 27.8x 47615 (2,108) 723
GNDI 1,515 25.6x 38,742 27 38.#1:

Fonte: O Autor com informagdes das companhias.

Dito isso, apds a combinacao das participagdes de cada grupo de acionistas, os acionistas
da Hapvida terdo maior participacao societaria, € com isso, o controle patrimonial, sujeito as
regras que serdo definidas em conjunto durante o acordo de acionistas. As participagdes
societarias da Hapvida podem ser observadas na tabela 17, conforme previsto no Formulario de
Referéncia - 2020 - HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A (2020), e as
participagdes societarias do GNDI na tabela 18, conforme informado no Formuléario de
Referéncia - 2020 - NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES S.A (2020). As

participagdes finais de cada acionista apos a fusdo estdo apresentadas na tabela 19.
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Tabela 17 - Participagdo acionaria da Hapvida

CPK Empresa de Participagdes 315.4%
CPJ Empresa de Participacdes 17.7%
JP Empresa de Participagdes 17.7%
Agdes em Circulagdo 29.2%
Total 100.0%

Fonte: O Autor com informagdes da Hapvida.

Tabela 18 - Participaga@o acionaria do Grupo Notre Dame Intermédica

Alkes 20.1%
BlackRock 5.1%
Capital Research Global Investors 5.0%
Capiptal World Investors 4.6%
Agdes em Circulagdo 65.1%
Total 100.0%

Fonte: O Autor com informagdes do Grupo Notre Dame Intermédica.

Tabela 19 - Participag@o acionaria da NewCo

Acionistas NewCo “

Alkes 8 8%
BlackRock 2 2%
Capital Research Global Investors 22%
Capiptal World Investors 2.0%
CPK Empresa de Participagdes 19.9%
CPJ Empresa de Participagdes 10.0%
JP Empresa de Participacdes 10.0%
Acdes em Circulacio 45.0%
Total 35.0%

Fonte: O Autor com informagdes das companhias.

Somando os valores de EV e Equity Value de cada companhia individualmente,

encontra-se um EV e um Equity Value, apds a fusdo, de R$86,357 bilhoes e R$88,437 bilhoes,

93



respectivamente, antes de serem consideradas sinergias e uma esperada reprecificagdo, que o

mercado atribuiria @ nova companhia combinada, como mostrado na tabela 20.

Tabela 20 - Valor da NewCo antes de sinergias

EBITDALTM | EVEBITDA LTAL EV Equity Value

Haprida 1715 27.8x 47615 (2.108) 8723 6%
GNDI 1815 25,6 38,742 718 4425
Hagnida = GNDI 1230 26.7% 86,347 (2081) §6.437 10

Fonte: O Autor.

Considerando as sinergias estimadas na se¢ao anterior, € uma provavel reprecificacao
para cima do multiplo EV/EBITDA, que o mercado esta utilizando atualmente para avaliar as
duas empresas, devido principalmente a: (i) Valor de escassez, dado que a NewCo se tornaré a
unica operadora de planos de satde verticalizados listada na B3; e (ii) Efeito de manada, que
costuma ocorrer por parte de investidores de bolsa quando uma fusdo relevante acontece em
determinado setor, uma vez que o preco das agdes comeca a subir e os investidores ficam com
medo de perder esta oportunidade. Com o EBITDA LTM apos sinergias de R$4,3 bilhdes de
reais, ¢ multiplo de avaliagdo estimado em 30,0x, aproximadamente 12% maior do que o
multiplo implicito de 26,7x da NewCo antes de sinergias, a companhia poderia chegar a ter um
EV de R$128,99 bilhdes e Equity Value de R$131,07 bilhdes, representando uma valoragao de
48,2% na participagdo de todos os acionistas de ambas as empresas, conforme apresentado na

tabela 21.

Tabela 21 - Valor da NewCo apos sinergias

(RSM) | EBITDALTM | EV/EBITDA LTM | | Divida Liquida 2T20
Hapvida 1,715 27.8x 47,615 (2,108) 49723
GNDI 1,515 25.6% 38,742 27 38,715
Hapvida + GNDI 3,230 26.7x 86,357 (2,081) 85437
NewCo 4300 30.0% 128,990 (2,081) 131,070

Fonte: O Autor.

A geragdo de valor, para os acionistas atuais de ambas as empresas, podera ser muito
grande. Acionistas da Hapvida, que hoje detém uma empresa com Equity Value de R$49,723
bilhdes, terdo 56% da NewCo e verdo sua participagdo valendo R$73,693 bilhdes, um aumento
de R$23,970 bilhdes, apenas com esta fusdo. Enquanto isso, acionistas do GNDI, que

atualmente detém uma empresa com Equity Value de R$38,715 bilhdes, terdo 44% da NewCo,
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e verdo sua participagdo valendo R$57,378 bilhdes, o que representa um aumento de R$18,663
bilhdes. A transagdo em questdo podera gerar um valor adicional de R$42,633 bilhdes para os

acionistas das duas companhias, mais do que justificando a transagao.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho de formatura, desenvolvido como conclusdo do curso de
Engenharia de Produgdo, ¢ a apresentacao e andlise do setor de saude suplementar, bem como
avaliar uma potencial fusao entre as duas principais companhias do setor, do ponto de vista
concorrencial, operacional, econdmico e de avaliacdo das empresas. Conforme apresentado, o
setor tem se tornado cada vez mais importante, tanto economicamente, quanto socialmente para
0 pais, e esta muito relacionado com as atividades da empresa na qual estou estagiando.

Para isto, primeiro foi desenvolvido um estudo de contabilidade financeira com os
principais demonstrativos financeiros utilizados para analisar uma empresa, um estudo sobre
os principais indicadores e métricas utilizadas para avaliagdo de valor de empresas e
metodologias mais usuais, e por fim, um estudo sobre a andlise das Cinco Forgas de Porter e
sobre a metodologia que o CADE utiliza para analisar concentragao de mercado através do
indice Herfindahl-Hirschman na Revisdo Bibliogréfica (Cap. 2).

Na secdo seguinte, Visdo Geral do Setor de Satde Suplementar (Cap. 3), foi realizado
um panorama sobre o setor de saide do pais, com foco no setor de saude suplementar,
categorizagao dos tipos de planos de saude, andlise das Cinco Forgas de Porter que regem o
setor, analise dos movimento de consolidagdo, pelos quais o setor tem passado nos ultimos
anos, e uma analise dos principais impactos que a pandemia da COVID-19 causou no mesmo.

Na se¢do Simulacdo da fusdo entre Hapvida e Grupo Notre Dame Intermédica (Cap. 4),
foi realizada uma apresentagao das duas maiores operadoras de planos de satde, que atuam no
modelo de integracdo vertical das atividades de assistencialismo a satide, com rede de
assisténcia propria, e uma analise de uma potencial fusdo entre as duas companhias, abordando
concentracdo de mercado, sinergias que poderiam ser capturadas e uma avaliacdo de valor da
companhia final. Nesta analise, conclui-se que caso estas empresas percorressem um processo
de fusdo, ndo teriam impeditivos claros por parte do CADE, uma vez que ndo ocorre
sobreposi¢ao horizontal relevante entre as operagdes de ambas. Além disso, os acionistas destas
empresas poderdo ter um aumento de valor em suas participacdes acionarias de R$42,433

bilhdes apenas com sinergias e reprecificacdo da empresa consolidada.
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