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| PonTOS POSITIVOS

Planos de saude com precos atrativos;
Vendas batendo recordes;
Historico de boas aquisicoes;

Indicadores de qualidade satisfatorios.

" PONTOS NEGATIVOS

Governanca Corporativa com possivel conflito de interesse;
Mercado enderecavel sofrendo perdas;
Alta evasao de clientes;

Dependéncia de aquisicdes para crescimento.
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"= COMO TUDO COMECOU

A Qualicorp, desde o inicio, teve sua atuacao voltada as atividades de
corretagem dos planos coletivos por adesao, destinados a populagao

vinculada as entidades de classe.

Surgia uma nova subsidiaria com a finalidade de gerir as apdlices e
contratos coletivos de assisténcia a saude por adesdo. Posteriormente,
essa subsidiaria também ficou encarregada de estipular as apodlices e
contratos junto as Operadoras. Com isso, a empresa alcangou um patamar

mais elevado em termos de segurancga juridica e autonomia do negacio.

A empresa comecgou a diversificar sua operacao para além do ramo de
saude, oferecendo planos de seguro de pessoas (vida, prestamista e

acidentes pessoais). Entretanto, essa unidade nunca foi representativa.

Nesse mesmo ano, o entao controlador da empresa assinou contrato com
fundo de private equity, para vender fatia relevante da Qualicorp. Em
contrapartida, a companhia ficou muito capitalizada e pronta para fusdes

& aquisicdes. Desde entdo, muitas negociag¢des foram concretizadas.

A Qualicorp realizou acordo com acionistas ndao controladores para que
estes exercessem opcao de compra de ac¢des da empresa. A partir de

entdo, Nndo mais existiria um grupo de acionistas controladores.

Foi firmada expansao de parceria comercial com a NotreDame
Intermédica para comercializacdao de seus produtos em todos os canais de
venda da Qualicorp. Essa € uma parceria bem relevante, a julgar pelo
numero de beneficiarios que a parceira possui. Além disso, iniciou novo

ciclo de aquisi¢des, com intuito de aumentar seu market share.
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$ AREA DE ATUACAO

Setor de Atuagao Subsetor Segmento
Servicos Médicos Servicos Médicos
Saude Hospitalares, Analises Hospitalares, Andlises
e Diagnosticos e Diagndsticos

A Qualicorp € uma das lideres no Brasil na administracao, gestao e
vendas de planos de saude coletivos, empresariais e coletivos por adesao.
Atualmente possui uma carteira com mais de 2,5 milhdes de beneficiarios,
espalhados por quase todo o pais, com destaque para Sao Paulo, Rio de

Janeiro, Pernambuco, Minas Gerais, Distrito Federal e Bahia.

Segmento Adesdo: responsavel por negociar contratos com
operadoras de planos de saude com foco em associados das Associagdes
Profissionais e/ou Entidades de Classe. Assim, a empresa pode tanto faturar
através de comissdes de venda desses planos, como também atuar na
prestacao de servico de backoffice (cadastramento, cobranca de
mensalidades, atendimento, etc.) as operadoras. Possui cerca de 19% de

market share.

Demais Segmentos: responsavel pela prestacdo de servicos de
consultoria de beneficios e corretagem a empresas nacionais e
multinacionais que atuam no Brasil, a fim de assegurar que as
necessidades de assisténcia a saude de seus funcionarios sejam atendidas

de forma eficaz e com eficiéncia de custo.

Na Figura 1temos a composicao da receita liquida da empresa.
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Figura 1- Composicdo Receita Liquida.
Fonte: Rl Qualicorp.

O processo de distribuicdo da Qualicorp envolve cinco etapas. Na
primeira, os contratos sao fechados com as operadoras, para saber quais
produtos serao oferecidos; sendo as principais parceiras a SulAmeérica, Porto
Seguro, Bradesco, Amil, Allianz, Liberty Seguros e Unimed. Sao mais de 55
operadoras de planos de saude, 18 operadoras de planos odontolégicos e 11

seguradoras de seguro de vida e/ou prestamista cadastrados.

No segundo, ha prospeccao de Associacdes e Entidades de Classe,
com mais de 570 delas ja cadastradas. A terceira etapa envolve a
comercializagao dos planos da etapa (1) para os clientes da etapa (2). A

guarta etapa é disponibilizar todo o produto para o cliente.

Por fim, a quinta etapa envolve a cobranca dos valores mensais do
produto e relacionamento com os beneficiarios. O valor mensal do produto
€ pago para a Qualicorp, que retira sua comissao e repassa o restante as

operadoras e outra parcela para as Associacoes.

Além disso, sua atuacao favorece toda a cadeia do mercado. Para os
beneficiarios, ha o interesse em ter acesso a planos de saude de qualidade
pagando precos competitivos; as Associagdes Profissionais ha o interesse

em incentivar novas filiacdes e fidelizar seus membros; as Operadoras ha

. S

riar ] SIMPLA CLUB.



interesse em distribuir seus planos a uma maior base de pessoas, além de

terceirizar servicos de administracao a uma especialista no ramo.

Perceba que, mais do que solucionar uma dor do mercado, o modelo
de negdcios da Qualicorp nao incorre em riscos atuariais, de cobertura
meédico assistencial ou de reembolso de despesas médicas. Assim sendo, a
empresa tem maior escalabilidade a um baixo custo. E comum que casos

como esse sejam de empresas altamente rentaveis.

Pelo fato da Qualicorp atuar em alta escala dentro do ambiente e
Associagoes, € possivel negociar condicdes bem mais favoraveis aos seus
beneficiarios, podendo economizar em até 50% o valor que pagariam em
um plano de saude individual. Também por consequéncia disso, a atuagao
da empresa tende a ser maior justamente onde essas associacdes possuem
mais membros, como por exemplo, Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Juntos, os

dois estados representam mais de 60% da carteira de clientes da Quali.

O desconto que a Qualicorp consegue disponibilizar aos beneficiarios
acontece de duas fontes principais. Devido ao fato de que boa parte de
quem faz parte de Entidades de Classe esta inserida entre a Populacao
Economicamente Ativa, com uma idade média abaixo dos 60 anos, os
gastos com sinistralidade tendem a ser menores. Ou seja, a Qualicorp
“manda clientes baratos” em termos de custo para as operadoras, que

retribuem com desconto na negociacao de planos.

Além disso, a regulamentacao nesse setor € polémica. Planos de
saude individuais estao sujeitos a autorizacao prévia da ANS quanto a
ajustes anuais de prémios. Contudo, nem sempre esses ajustes

acompanham a inflagao.

. 6

riar ] SIMPLA CLUB.



Por isso, muitas seguradoras ja partem de um preco do plano
individual muito caro, de modo a compensar essa eventual perda de poder
de investimento. Além disso, essas operadoras pararam de trabalhar com
planos individuais, devido a maior regulamentacao. Como resultado, planos

individuais perderam clientes, enquanto o de adesao aumentou.

Isso acaba prejudicando a entrada de pessoas de menor condi¢ao
financeira. Por outro lado, sabendo desse gargalo, a Qualicorp se posiciona

como um dos principais players neste mercado de entrada.

A saude publica no Brasil € um problema latente, embora cerca de
10% do PIB seja destinado a esse mercado, patamar proximo ao verificado
em outros paises de qualidade de vida semelhante ao nosso. Dessa forma,
O acesso a saude de qualidade se tornou um dos principais itens de desejo

da populacao.

Ao todo, existem cerca de 49 milhdes de beneficiarios de planos de
saude, o que corresponde a 25,2% da populacao (Figura 2). O segmento por
adesao é um nicho com 6,3 milhdes de pessoas, correspondendo a 12,8% do

total do mercado, enquanto a Qualicorp possui 1,2 milhao de beneficiarios.

Dessa forma, notamos que a empresa ja representa uma fatia
relevante de seu mercado, dificultando grandes perspectivas de
crescimento. Para o setor de seguros, apesar de tendéncias positivas como
envelhecimento e enriguecimento populacional, seu crescimento nao é tao

arrojado, e sim, moderado.
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Figura 2 - Numero de beneficidrios.
Fonte: ANS, 2022.

Vimos até que a demanda por planos de saude cresceu nos ultimos
anos, apesar do alto desemprego e economia instavel, o que mostra o
esforco dos beneficiarios em ter acesso a saude de qualidade. Ainda assim,

a industria ainda nao recuperou seu momento auge de 2014.

Na Figura 3 vemos que ha uma distribuicao na taxa de cobertura dos
planos de assisténcia médica por estado muito heterogénea. Sao Paulo e
Rio de Janeiro despontam como os locais mais desenvolvidos para esse
mercado, devido a densidade populacional e indice de atividade

econbmica.
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Figura 3 - Taxa de cobertura dos planos de assisténcia médica por estado.
Fonte: Sistema de Informacées de Beneficidrios-SIB/ANS/MS - 12/2021 e Populaco - IBGE/2012
Por fim, comparando o Brasil com outros paises mais desenvolvidos,
vemos que aqui existe uma penetracao de seguros de saude muito baixa.
Como paises emergentes tendem a evoluir acompanhando dados de

paises desenvolvidos, podemos imaginar gue mesmo devagar, esse setor
deve continuar crescendo.

(&

GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A Qualicorp esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse o maior nivel quanto ao rigor das Boas Praticas de Governancga

Corporativa. Apesar disso, a empresa ja teve problemas no seu passado
envolvendo seu fundador.
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José Seripieri assinou um acordo de delacao premiada com a
Procuradoria-Geral da Republica (PGR), onde relata pagamento de propina
para politicos por meio de caixa dois e também da detalhes de um

esguema gue trouxe beneficios na area tributaria aos planos de saude.

Ele foi preso em 2020 durante uma fase da Operacao Lava Jato que
investigou diversas irregularidades no setor de saude. Nesse caso, a Policia
Federal investigou fatos relacionados ao ano de 2014. No acordo de delacgao,

Seripieri precisou devolver mais de R$200 milhdes aos cofres publicos.

O empresario nao tem mais participacao no capital social da
Qualicorp, como vemos na Figura 4. Em seu lugar, agora como figura de
acionista referéncia, temos a Rede D'or, que veio aumentando sua

participacao na empresa gradualmente.

Rede D'or Patria BlackRock Inc.

Investimentos

2508% 24.80% 19,83% 10,03% 744% £,46% 220% 0,26%

Figura 4 — Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl Qualicorp.

Um possivel conflito de interesse esta sendo estudado, reflexo da
aquisicao da SulAmérica pela Rede D'or. Por normas, ndao se pode ter em
uma mesma holding empresas administradoras de beneficios (Qualicorp) e

seguradoras (SulAmeérica).

Caso exista alguma ressalva do CADE, a rede de hospitais deveria
vender sua participacao na Qualicorp, podendo resultar em uma
desvalorizacao das suas acoes, pela necessidade de venda repentina de sua

participacao. Entretanto, mesmo se isso acontecer, nao sera uma alteracao

tes do SIMPLA CLUB.




de fundamentos, a nao ser que surja algum comprador relevante e com ma

reputagcdo no mercado.

Na Diretoria Executiva, vemos a presenca de membros muito
qualificados, que construiram suas carreiras no setor de saude, tendo
participado de outras empresas de grande porte. No cargo de CEO isso
também acontece. Bruno Blatt ja ocupou esse mesmo cargo na Rede D'or

Consultoria, especializada na venda de planos de saude corporativos.

No Conselho de Administracao a historia se repete. Heraclito de Brito
ja foi CEO da Rede D'or durante anos e ocupou cadeira no Conselho da
Fleury, por exemplo. A atual composicao de ambos os 6rgaos esta muito
bem montada. A Qualicorp buscou nomes que tinham experiéncias,

principalmente onde hoje possui maior dificuldade de operacao.

Esta prevista uma remuneracao baseada em acdes para os diretores,
O que incentiva a tomada de decisbes com pensamento de longo prazo,
além de cortar possiveis conflitos de interesse. De uma forma geral, a
Governanca da empresa hoje é diferente desde quando aconteceu a venda

de posicao de controle do fundador.

& OS RISCOS DO NEGOCIO

Como veremos a seguir e, ja adiantando um problema operacional, a
empresa esta convivendo com uma perda sistémica de beneficiarios. Nos
ultimos resultados conseguiu crescer apenas por causa de aquisicdes, em
outros, nem isso foi suficiente para evitar a saida de vidas. Isso €, seu churn

estd excessivamente alto.
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Essa € uma tendéncia que esta presente desde antes da pandemia.
Por isso, podemos classificar a empresa como um case de turnaround.
Contudo, ainda é uma etapa inicial desse movimento, o que acrescenta

risco a sua execucgao.

A empresa até reuniu profissionais com experiéncia em retencao de
clientes e vem buscando mudancas significativas para controlar esse
problema. Porém, os resultados ainda nao apareceram. A expectativa da

diretoria € que o0 ano de 2022 seja bem melhor.

Além disso, apesar de sua atuagao nao ser comprometida por riscos
atuariais, igual as seguradoras possuem, a Qualicorp depende de um baixo
indice de inadimpléncia, caso contrario, sera de sua responsabilidade o

repasse dos prémios as operadoras.

A companhia também depende de uma boa atuacao das operadoras
parceiras, afinal de contas, se essas planejam e executam mal seus
orcamentos e atividades, a comercializacdao de seus planos pode ser

dificultada, impactando a Qualicorp.

Nao s6 das operadoras, mas a companhia mantém um corpo de
corretoras terceirizadas que nao possuem vinculo empregaticio. Em se
tratando de um mercado muito aberto e competitivo, a Qualicorp pode
perder suas corretoras ou entao precisar oferecer remuneracdes cada vez

maiores para atrai-los e fideliza-los, impactando sua lucratividade.

Outro risco da empresa se refere ao esvaziamento das Entidades de
Classe (confederacdes, associacdes, sindicatos, cooperativas, etc). O
ndmero de sindicalizados, por exemplo, saiu de 14,5% da Populagao
Economicamente Ativa em 2017 para 11,2% em 2019, uma queda de 21%
desde a Reforma Trabalhista, que extinguiu a obrigatoriedade da
contribuicao sindical. Na verdade, as quedas acontecem desde 2014

seguidamente.

. 12

riar ] SIMPLA CLUB.



Por fim, uma eventual saida da Rede D'or no quadro de acionistas da
empresa abre margem para entrada de outros acionistas relevantes. Esses,
por sua vez, poderao atuar com conflitos de interesse, além da incerteza
quanto a manutencao de um quadro de governanca tao bem montado

como o atual.

2\)

RESULTADOS ANTERIORES...

=
—

A Qualicorp vem passando por um processo de turnaround desde
2020, apods anos vivendo com um problema crénico de evasao de clientes,
seja através do segmento de adesao ou de planos corporativos (demais

segmentos).

Na verdade, a carteira de beneficiarios da empresa estava bem
desajustada. Em 2018, um grande contrato de parceria expirou, colocando
fim em mais de 1,4 milhao de beneficiarios da Qualicorp. Para uma
empresa desse porte, poderia ser uma catastrofe. Contudo, o impacto na

receita liquida foi de apenas 1%.

Outros contratos expirados seguiam a mesma caracteristica:
apresentavam margem de contribuicdo pequena e até negativa,
produzindo baixo impacto aos seus resultados. Por isso, ao longo desta
secao, daremos maior atencao ao segmento de adesao, que representa

guase a totalidade de seu faturamento.

Na Figura 5 temos a evolucao da carteira de beneficiarios do
segmento adesao, onde notamos uma queda relevante desde 2014. Mais

do que isso, o acréscimo de vidas em alguns periodos aconteceu devido a
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aquisicdes de outras empresas. No organico, a evasao de clientes supera

em quase todos os periodos a adi¢cao bruta.
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Figura 5 - Numero de beneficidrios (em mil).
Fonte: Rl Qualicorp.

E curioso que isso vem acontecendo, ainda mais pelo fato da

empresa ter aumentado o ritmo de vendas, inclusive batendo recordes

histéricos, conforme mostramos na Figura 6.
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Figura 6 — Recorde de Vendas em Ades&o (em mil).
Fonte: Rl Qualicorp.

Ja na Figura 7 acompanhamos o churn, que € a medida de evasao de

clientes. De um modo geral, esse indicador na Qualicorp é muito alto, o que
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indica pouca fidelizacao de seus beneficiarios. Por exemplo, a média de
evasao de clientes por trimestre, desde 1T19, supera 117 mil. Ou seja, ha uma
rotatividade muito grande de pessoas dentro de seus planos.

36,9%
(Acum. Ano)

21,6% 23,2%
17,3% 17,4% 14,8%

(suspenso)
12,1%

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3718 4718 1T19 2T19 3T19 4719 1720 2720 3T20 4720 1721 2721 3721 4721

B Churn % carteira média Reajuste Anual Médio

Figura 7 - Evasdo de Clientes.
Fonte: Rl Qualicorp.

A companhia montou um time com experiéncia em controlar esse
problema e vem trabalhando na retencao de seus clientes, direcionando
esforcos para obter produtos mais acessiveis e diversificados. Nos Ultimos
anos, lancou diversos novos produtos com as principais operadoras do
Brasil, justamente com o objetivo de trazer mais opgdes aos beneficiarios e

aumentar seu ciclo de vida dentro da empresa.

Ao mesmo tempo, a Qualicorp vem implementando uma série de
iniciativas com foco em toda jornada do cliente. Dentre elas, se destacam
as frentes de Retencao, com as acdes de Segmentacao, Modelo de
Personas e Modelagem Preditiva que ajudam na reducao do churn,

mapeando as principais necessidades e desejos do cliente.

E importante dizer que boa parte dessa evasdo de clientes foi
motivada pelos excessivos reajustes de preco dos planos. Ainda na Figura 7

notamos que os planos encareceram, anualmente, bem acima da inflagao.
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Também como consequéncia disso, a empresa teve que realizar diversos
downgrades em seus planos, reduzindo seus reajustes para alguns clientes,

para evitar um churn ainda maior.

Na Figura 8, € possivel balancear todos esses efeitos e entender como
a evasao de clientes e o0s reajustes de precos impactaram em seus
resultados. Desde 2017, seu CAGR Receita Liquida é de 0,3%, CAGR EBIT é
de 1,2% e CAGR Lucro Liquido de -0,6%, o que mostra uma estagnacao e

perda para a inflacao.
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Figura 8 — Resultado operacional.
Fonte: Rl Qualicorp.

Dessa forma, o crescimento da empresa passa, necessariamente,
pelos reajustes na sua carteira e, ainda, evitar churns altos. Por outro lado, a
Qualicorp merece reconhecimento por ter promovido cortes de custos e
despesas, o que foi primordial para que mantivesse sua margem de lucro e
rentabilidade em patamares interessantes (Figura 9). Ou seja, a operacao

Nnao cresceu, mas pelo menos manteve sua qualidade intacta.

Esses indicadores podem sofrer uma queda a partir de maiores

incentivos e beneficios oferecidos aos corretores em cada venda.
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Figura 9 - Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Qualicorp.

Além disso, a empresa nos ultimos anos conseguiu reduzir suas

perdas com créditos incobraveis. De uma forma geral, sua operagao nunca

enfrentou desafios quanto a endividamento, visto sua operagao saudavel e

de baixo risco. Vemos essa informacgao na Figura 10.
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Figura 10 — Endividamento.
Fonte: Rl Qualicorp.
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Por fim, diante de uma operacao que exige baixos investimentos,
com uma estrutura enxuta (entre seus maiores custos esta a area
comercial) e ainda com boa margem de lucro, a empresa tem condi¢des de
gerar bastante caixa. Nem mesmo o atual ciclo de aquisi¢des prejudicou a

saude financeira e geracao de caixa (Figura 11).

Por causa disso, a empresa se tornou uma boa distribuidora de
dividendos. Em 2021, seu dividend yield atingiu 12,3%, ja as perspectivas do
mercado indicam que em 2022 esse indicador feche em 8,7% e, em 2023,

proximo a 9,1%.

Lembrando que essas negociacdes da Qualicorp foram importantes
para segurar a queda do numero de beneficiarios. Sem elas, a queda seria
maior € nem mesmo o corte de custos e despesas seria suficiente para
contrabalancear a perda de faturamento. As aquisicdes também sao

estratégicas no sentido de incentivar o crescimento organico a partir delas.

Por exemplo, a compra de uma empresa em determinada regiao,
sem a presenca da Qualicorp, abre espacos para que seja possivel a

captacao de clientes na area.
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Figura 11— Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Qualicorp.
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& ATUALMENTE...

O Jultimo ano para a Qualicorp terminou trazendo esperanca de
melhoras para a companhia. Todavia, seu processo de turnaround ainda
esta em fase inicial, tornando o risco de execucao ainda muito relevante.
Afinal de contas, os problemas sao os mesmos ha mais de anos e nenhuma

atitude tinha surtido efeito desde entédo.

O fato € que a empresa atingiu sua meta de vendas organicas,
batendo uma média de 42,9 mil/més para o segmento de adesio,
adicionando 514 mil vidas organicas em 2021, 56% maior que em 2020. Esse
resultado é consequéncia de novas parcerias e produtos fechados, além de

Mmaiores incentivos de vendas.

De acordo com essa informacao, entendemos que as comissdes de
corretores serao maiores, impactando diretamente seus resultados. A
empresa ja perdeu um pouco de margem por causa disso. E importante
reforcar que os indicadores de qualidade da empresa continuam bons, mas

pode ser que sua margem se estabilize um pouco abaixo do nivel atual.

A empresa também vem dando atencao em expandir seus canais de
vendas. Para isso, lancou seu marketplace de seguros e inaugurou o
modelo de negdcios de lojas fisicas. Tudo isso ainda é embrionario, embora

possa ganhar relevancia no futuro.

Para 2022, a Qualicorp espera manter seu patamar de adi¢cdes brutas
de 2021 ao mesmo tempo que espera uma normalizacdao dos
cancelamentos em niveis histéricos, de modo a alcancar sua meta de
adicdes liquidas organicas, nao mais dependendo de aquisi¢cdes para

segurar beneficiarios.
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Na Figura 12 temos o fechamento trimestral e anual da carteira de
adesdao. Notamos que, apesar do aumento de vendas organicas, o

problema continua sendo a alta evasao de clientes.

Portfolio aT21 4T20 Var.Yo¥  3T21 Var.QoQ 2021 2020 Var. Yo¥
Adesio Médico-Hospitalar ’

Total de Vidas Inic. Periodo 1160981 1091651 BA% 1187762 23% 1190920 1099219 8,3%
(+] Adigbes Brutas 131.185 7625 71.2% 151.184 13.2% 514553 329.000 G6,4%
(-} Saidas (157 BED) (80.985) 949%  (177965) 11,3%  (B24326)  (355.138) T5.8%
(+) Aquisicao de Portfolio 34,765 102629 66,5% MM 87914 117839 254%
Nowvas Vidas (liquida) 8.080 99269 91,9% 26.781) Y] {21.853) 91.701 MM
Total Vidas no Fim Periodo 1.169.061  1.190.920 -1,8% 1.160.981 0,7% 1.169.061 1.190.920 -1,8%

Figura 12 — Resultados Segmento Adesdo.
Fonte: Rl Qualicorp.

A Qualicorp declara que esse alto churn é um efeito conjuntural, ja
qgue em 2020 os reajustes ficaram congelados, sendo recompensados em
2021. Isso €, no ultimo ano os planos aumentaram em quase 37% seu preco,
assustando muitos beneficiarios, que preferiram cancelar seus beneficios.

Isso fez seu churn (Figura 7) ser muito prejudicado.

Apesar de ser um efeito muito pontual, que nao deve se repetir em
mais anos, a alta evasdo de beneficidrios ndo foi exclusiva do ano de 2021,

como indica a Qualicorp.

A empresa, pelo menos, sabe disso e também tem buscado
alternativas para solucionar esse problema. Recentemente foi trocado o
fornecedor de BPO (que fornece solucdes de backoffice) e revistos os

contratos e modelos de pagamento.

Além disso, foram implementadas medidas para melhorar a jornada
do cliente. Alguns resultados ja sao observados: a capacidade de resolucao
de problemas no primeiro contato do cliente passou de 69% para 83% nos
canais de voz e 92% no canal digital, ja o indice que mede a satisfacao do
cliente com o atendente da Qualicorp evoluiu de 24,6% em 2020 para 74%
em 2021.
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Resumidamente, a parte positiva do resultado (maior venda
organica) veio suportada por uma maior despesa de corretagem, enquanto
a parte negativa (evasao de clientes), apesar de efeito conjuntural negativo,

ainda continua sem resolucgao.

Por isso, a empresa Vviu sua carteira de adesao novamente reduzir.
Reforcamos que a Qualicorp tem avancado em medidas inteligentes para

conter essa alta evasao, mas existe risco.

00 POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida, isto €&, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 13), foram escolhidas as
empresas WIZ (WIZS3) e Odontoprev (ODPV3). Enquanto a primeira € uma
corretora de seguros, atividade semelhante a Qualicorp, a ultima empresa é
operadora de seguro. Mesmo assim, o portfolio da WIZ acaba sendo

diferente, por considerar segmentos além da saude.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.
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P/VP: ¢é a relacdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido.
Muito Uutil para atestar quanto os investidores estao aptos a pagar no
patrimoénio que eles mesmo possuem na empresa. Esse multiplo avalia o

otimismo dos investidores na rentabilidade da companhia.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operacao em si.

16,4
12,2

11,3
I | I

Qualicorp Wiz Odontoprev Média
B PL PIVP EVIEBIT

Figura 13 - Comparagdo de mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Através dessa comparacao, nao € possivel enxergar nenhum multiplo
negociando muito descontado, ainda mais por todas essas serem
empresas rentaveis e lucrativas. Ja na Figura 14, analisando os multiplos
historicos da companhia e as perspectivas futuras segundo a percepcao do
mercado, vemos que ha certa esperanca por parte dos agentes em que a

Qualicorp continuaria crescendo.

Os multiplos futuros estao abaixo da sua média. Por isso, através
desse método, vemos que ha um desconto ligeiro em seus multiplos.

Usaremos outro método para nossa conclusao final.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
== P/L P/VP EV/EBIT

Figura 13— Comportamento Historico dos Mdultiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaborag¢do Prdpria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para 0s proximos
anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada,
chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida
e de remuneragcao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagao a companhia.

Um dos cenarios encontrados considera que a Qualicorp nao mais
conseguira manter sua margem EBIT em mesmo patamar, principalmente

em reflexo de maiores despesas com vendas. Nisso, projetamos uma
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margem EBIT de 28,5%, contra 30,5% que foi proxima de sua média nos

ultimos anos.

No mais, para justificar seu atual valuation, a empresa precisaria de
crescer seus resultados em, pelo menos, 10% ao ano durante os proximos 3
anos, até atingir seu crescimento na perpetuidade, onde consideramos que

seja proximo ao desempenho do PIB nacional.

Com isso, chegamos a um preco de R$14,47. Para referéncia, o preco

de fechamento da acdo no dia 09/04/2022 foi de R$14,56.

\ it
X OPINIAO DO ANALISTA

O setor de saude € um daqueles em que as perspectivas de
crescimento sdo mais visiveis. E natural considerarmos o envelhecimento
da populacao e seu desejo por uma saude de qualidade como gatilhos que
podem destravar valor e aumentar a participacao desse setor no PIB

nacional.

Além disso, diante de um encarecimento de planos de saude
individuais, os planos por adesao representam um mercado de entrada
com precos bem mais competitivos e ainda usufruindo da qualidade das

melhores operadoras do Brasil.

Apesar disso, a Qualicorp passa por anos cheios de desafios.
Anualmente, o numero de beneficiarios por adesao apresenta resultado
neutro ou até negativo. A causa disso esta na alta evasao de clientes, que
entre outros motivos, esbarrou nos altos reajustes de precos. Todavia, o

problema nao estava somente com o setor, mas também consigo propria.
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Solucionar o problema do churn, aumentando a fidelidade de seus
clientes, sera fundamental para que a Qualicorp retorne ao caminho de
crescimento. De fato, a empresa parece bem mais atenta a esse desafio,

inclusive montou uma equipe com experiéncia nessa area.

Entretanto, vale a pena reforcar que seu turnaround ainda esta em
estagio inicial, onde geralmente as empresas divulgam todo o seu plano de
acao tentando convencer os investidores de que tudo dara certo. Na

pratica, ndao é bem assim.

Esse € um caso em que se a empresa consertar seus problemas, é
possivel que exista uma boa valorizacao de suas ac¢des. Porém, essa alta

valorizacao estara ligada a maior risco. Nada de errado com isso, inclusive.

Por outro lado, enquanto a evasao de clientes nao esta resolvida, a
Qualicorp conseguiu elevar suas vendas em um nivel recorde, mesmo que

isso tenha vindo com menor margem de lucro.

Apesar de nao considerar as acdes caras, acredito que a relacao
risco-retorno nao esteja jogando favoravelmente ao nosso lado. Dessa

forma, ndo teremos recomendacao de compra para a companhia.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Gabriel
Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢do CVM 20/2021, com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisbes de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e
venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas
decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatério contém informagées que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informag¢ées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboracéo deste relatério declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as
recomendacdes do relatdrio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relacdo & pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos
ndo estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.
A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado néo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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