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PONTOS POSITIVOS

0

Estrutura verticalizada e integralizada;
Indice de Sinistralidade abaixo do mercado:
Indice Geral de Reclamacdes abaixo do mercado;

Fusdes e Aquisicdes gerando valor ao longo dos anos.

PONTOS NEGATIVOS

»

Setor altamente regulamentado;
Existe uma demanda reprimida de seguros no Brasil que nao se
transforma em aumento de penetracao dos servigos;

A inflacdo médica supera a inflacao do pais nos ultimos anos.
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COMO TUDO COMECOU

A histéria da empresa iniciou na cidade de Fortaleza/CE, através de um

médico oncologista, que logo transformou sua clinica em um hospital.

A companhia iniciou suas atividades de operacao de planos de saude por
meio da Hapvida Assisténcia Médica que, a principio, tinha por objetivo a

geracao de receita para o hospital.

Através de uma mudanca estratégica, a operadora de seguros se tornou a
principal geradora de receitas. Enquanto os hospitais se tornaram um meio
de prestacdao de servicos para os beneficidrios da operadora, com custos

menores.

A partir disso, a Hapvida comecou a acelerar a expansao de suas atividades,
tendo como base um processo de integracao e verticalizacao de suas
atividades. Nesse contexto, algumas aquisi¢des foram realizadas para

expandir a base de clientes.

A estratégia de crescimento via aquisicdes ganhou mais forca com a
compra de operadoras de saude e hospitais nos estados do PE, CE, MA, BA,
AL. Dessa forma, a companhia conseguiu consolidar sua operagcao em

praticamente todo o Nordeste, além de parcela na regiao Norte.

A empresa expandiu sua atuagao a nivel nacional através da venda de
planos odontolégicos e posteriormente de hospitais, clinicas e unidades de

exames de diagnostico.

O grande acontecimento ficou para 2021, com a combinag¢ao da aprovagao
dos negdcios da Hapvida com os da NotreDame Intermédica, resultando

em uma das maiores empresas do setor de salde.

ectinaco ex .
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L > =
* AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento
Servigos Medicos, Servicos Médicos,
Saude Hospitalares, Anadlises e Hospitalares, Analises e
Diagnosticos Diagnosticos

A Hapvida é a maior empresa de assisténcia médico-hospitalar e a
segunda em assisténcia odontoldgica do Brasil. Na carteira de clientes estao
representadas 91 mil empresas e 16 milhdes de beneficiarios
(aproximadamente metade da Hapvida e outra metade do Grupo
NotreDame Intermédica). Toda a receita da empresa advém da mesma
unidade operacional, embora existam distingcbes entre os planos de

assisténcia comercializados.

Planos de Assisténcia Médica: sao comercializados nas cinco regides
do pais. Preferencialmente, a comercializagao desses planos é feita em areas
onde a companhia possui rede propria de atendimento. Para planos
corporativos, € interessante que pelo menos 70% dos seus colaboradores
estejam nessas regides. Ao todo, cerca de 57% dos beneficiarios estao nessa

categoria.

Planos Odontolégicos: devido a menor complexidade dos
procedimentos e o maior numero de profissionais dentistas, a atuacao da
empresa se estende a todo territoério brasileiro por meio de parcerias com
redes credenciadas, nao necessariamente centros da propria Hapvida. Ao

todo, cerca de 43% dos beneficiarios estao nessa categoria.

inantes do SIMPLA CLUB.



A companhia oferece aos seus beneficiarios mais de 220 diferentes
planos de saude e odontologicos. Emm numero de planos de saude, a Hapvida
aparecia na segunda posicao, atras da NotraDame Intermédica. Juntas, as
duas empresas apresentam uma relevancia muito maior para o seu setor,

conforme ilustra a Figura 1.
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Figura 1- Ranking em numero de beneficidrios de seguros saude.
Fonte: Rl Hapvida.

A empresa formada tem uma estrutura verticalizada e integralizada,
composta por uma rede propria de 87 hospitais, 328 clinicas, além de
dezenas de unidades de pronto atendimento, laboratérios e unidades de
diagndsticos por imagem. A companhia agora apresenta escala nacional,
juntando as forcas da Hapvida no Norte e Nordeste e da NotreDame no

Sudeste.

Esse modelo permite uma consideravel vantagem competitiva a
Hapvida, visto que existem ganhos de sinergia a partir do aumento de

eficiéncia quando os beneficiarios utilizam a estrutura propria da empresa.

telatorio destinado exclusivamente 5
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Além do mais, essa combinacao permite fazer uma gestao integrada,
compartilhando informacdes e dados entre a rede de atendimento e a
operadora; reduzindo burocracias, melhorando o atendimento e o

gerenciamento de custos.

Para ilustracao, em 2021, 95% das internacdes, 85% das consultas
médicas e 75,7% dos exames laboratoriais realizados foram feitos dentro da
estrutura da empresa. E dos segurados internados, a média de dias de
permanéncia nos hospitais da rede propria foi de 3,93 dias, menor (e mais

econdmico) do que a média de 5,36 dias na rede de credenciados.

Por conseguir fazer isso com exceléncia, a Hapvida consegue cobrar
menores tarifas em seus planos em relacdo as demais concorrentes,

conseguindo atrair mais beneficiarios.

Em 2022, a média dos planos de saude foi 41% menor do que a média
nacional das seguradoras, conforme vemos na Figura 2. Por reter uma
grande volume de beneficiarios, o faturamento da empresa € alto mesmo

com ticket menor.

Permite reajuste menor que o indicado pela ANS

Ticket médio por tipo de operadora
(R$ por membro por més)

-17,3p.p.
697,9

Comparado ao
VCMH
566,6

259% VCMH

— 3671 . . 151% 1400%
343,9 ~hapvida  11,5°% 11,5% 1050

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—e— HAPV3 - Reajuste Planos Coletivos ==e== Variag3o Custo Médico-Hospitalar
2018 2016 2017 2018 2019 2020 2021 — VCMH: Variagdo de Custo Médico Hospitalar (dez/21)

—— Autogestio —— Cooperativa médica Filantropia HAPV: Reajuste médio da carteira dos planos coletivos
——Medicina em grupo ——Seguradora Hapvida Saude

Figura 2 — Ticket médio.
Fonte: Rl Hapvida.
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Dessa forma, aliando qualidade dos servicos prestados com precos
competitivos, a Hapvida possui um Iindice Geral de Reclamacdes,
disponibilizado pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar, menor do
gue as outras cinco principais concorrentes e menor do que a média do

setor.

A estratégia de crescimento da companhia consiste em aumentar sua
capilaridade nas regides de atuagao. Além de se consolidar naquelas cidades
ja atendidas e expandir, seja via organica ou aquisicoes, para as demais areas
do Brasil com menor capilaridade de atuagao, que foi justamente a

estratégia tracada para a fusao com a NotreDame Intermédica.

Isto €, a0 aumentar sua capilaridade em regides com adensamento de
beneficiarios, a Hapvida consegue aumentar seu indice de verticalizacao e,
com isso, ter ganhos de escala e economias de custo. Entre as maiores
seguradoras de saude do pais, a Hapvida é a que possui menor

sinistralidade, evidenciando que seu modelo de negdcios é viavel.

Ja ao expandir para regides com baixo adensamento de beneficiarios,
a empresa prefere fazer isso através de compras de carteiras de beneficiarios

de outras seguradoras.

Dessa forma, ja consegue entrar em determinado territdrio tendo um
publico grande para atendimento. Isso também propicia um ritmo de
crescimento maior, afinal de contas, é possivel converter clientes de outras
seguradoras a partir do momento que a estrutura da Hapvida estiver

presente.

Em relacao as perspectivas para o setor, podemos considerar o
envelhecimento da populagcao e a maior expectativa de vida, ja que sao os

iIdosos 0s Mais propensos a procurarem por servicos de saude.
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O enriquecimento populacional também leva a maior taxa de
cobertura de planos de saude. Por causa disso, vemos as regides Sul e
Sudeste possuirem, proporcionalmente, mais beneficiarios do que as regides

Norte e Nordeste.

Chegamos a essa mesma conclusao pela analise a nivel nacional. Na
Figura 3 observamos que o Brasil investe menos na saude do que em outros
paises mais desenvolvidos. Logo, podemos inferir que o enriguecimento da

populacao leva a uma maior procura por seguros.

EUA 7,7

S
ﬂ Suica 5,4

@ Bras 1,0

Figura 3 — Despesas com saude per capita em US$ mil.
Fonte: Rl Hapvida.

Além do mais, a populacao nao esta satisfeita com o padrao de
qualidade da saude publica, com isso, um plano de saude privado esta entre
0Ss Mmaiores desejos de consumo do brasileiro, segundo pesquisa do IESS.

Durante a pandemia, se tornou o item de maior desejo da populacao.

Esse cenario cria uma perspectiva de crescimento para o setor de
saude, principalmente para as lideres, que tém maior chance de consolidar o
setor, que ainda esta muito pulverizado, vide Figura 4. Nesse caso, vemos
gue o numero de empresas que operam seguros de saude e odontologia

esta caindo, enquanto o numero de beneficiarios nao para de aumentar.

[ T | : i Nwarment 8
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Esse € um mercado complexo de atuar, sabendo que as empresas
precisam ter uma analise e gerenciamento de custos muito bem feita. Como
as empresas maiores conseguem ganhos relacionados a economia de

escala, sua competitividade € maior do que as seguradoras pequenas.

Niumero de Operadoras de Satide e Odontolégicas com
membros ativos

Operadoras de Satde —e—Operadores Odontolégicos

b @ -30,7%
369
L/ N 254 -31,2%

g g v

4+
L 4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[ Tendéncia do Aumento de Beneficidrios ]

CAGR (2011-2021): 2,2%

; 66,3 69,0 70,6 70,0 68,6 69,5 71,6 73,0 74,6 18,0
20,0 20,7 21,0 223 242 259 27,0 231

62,
16,7 185 19,6

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Planos de Salde Planos Odontolégicos Total

Figura 4 — Quantidade de Operadoras Ativas.
Fonte: Rl Hapvida.

(&

A Hapvida esta inserida no segmento de Listagem Novo Mercado, o

GOVERNANCGCA, CONTROLE E DIRETORIA

maior nivel de exigéncia conforme as boas praticas de Governanca
Corporativa. A empresa nao tem acusacdes de corrup¢cao ou quaisquer

outros indicios de fraudes em sua operacao.

! orio destinado exclusivamente 9
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Conforme ilustra a Figura 5, a Hapvida possui um controle bem
definido, em posse da sua familia fundadora, que agora também controla a

NotreDame Intermédica.

Alguns desses possuem posicao estratégica dentro da companhia,
como € o caso do CEO, que esta no cargo desde 2001. Ja o fundador da
Hapvida, Candido Pinheiro Koren de Lima, ocupa a presidéncia do Conselho

de Administracao.

O plano de remuneracao da diretoria executiva garante recebimentos
de honorarios fixos e variaveis. Esse Uultimo corresponde a metas de
qualidade da prépria empresa, nao estendendo a remuneracao baseada em

acdes, o que seria o ideal.

Considerando a soma da remuneragcao de todos os orgaos de
Governanca (conselhos e diretoria executiva), o valor corresponde a
aproximadamente 1% do faturamento, em linha com outras empresas do

setor.

Acionista Acdes ON % do total
PPAR Pinheiro Participacdes S.A.* 2.578.939.530 36,333%
BlackRock, Inc. 359.788.561 5,069%
Conselheiros e Diretores 75.841,809 1,068%
Acbes em Circulagao 4.083.446.963 57,529%

Total (ex-tesouraria) 7.098.016.863 100%

Figura 5 - Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Hapvida.
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A OS RISCOS DO NEGOCIO

Faz parte da cultura da Hapvida o modelo de crescimento via
aquisicoées e fusdes, sendo a de maior relevancia, a da NotreDame
Intermédica, uma movimentacao capaz de formar uma das maiores
empresas do pais. De fato, essa negociacao tinha potencial de criar sinergias

e ser benéfica para as envolvidas.

O raciocinio por tras dessa negociacao foi a complementaridade do
portfolio das empresas, ja que geograficamente a NotreDame era mais forte
no Sul e Sudeste (principalmente), enquanto a Hapvida dominava no Norte e
Nordeste. Também existiu complementaridade na propria atuacao,

combinando os negdcios de seguro odontoldégico e o de saude.

Por outro lado, o Risco de Estratégia envolve a possibilidade dessas
movimentacdes nao serem bem feitas, seja pela compra acima do valor
justo, prerrogativas falsas de sinergias ou até mesmo por dificuldade ou
laténcia em integrar os sistemas, dados, tecnologia e cultura de uma

empresa em outra.

Quando realizadas entre empresas de grande porte de mercado, as
fusdes e aquisicdes sao perigosas, por isso, para utilizar dessa estratégia é
necessario cautela. O exemplo disso € justamente com a NotreDame, uma
vez que o0 mercado estava muito otimista na integracao € no ganho de

qualidade dessas companhias.

1
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Acontece que as sinergias, passado mais de um ano da negociacao,
ainda nao foram completamente absorvidas, evidenciando uma dificuldade
da companhia. Entao, caso a empresa faca mais negociacdes como essa e

Nnao conseguir gerar valor na operacao, os acionistas serao prejudicados.

Em sequéncia temos o Risco de Operacao, que se manifesta na
imagem de confianca e credibilidade para com a saude dos beneficiados.
Caso a Hapvida ndo seja capaz de prestar servicos com alta qualidade e/ou

mManter sua reputacao, os clientes deixarao a empresa.

Esse fato pode se agravar caso a companhia seja afetada por litigios

civis ou penais, decorrentes de atos e omissdes de seus colaboradores.

Somado a isso, 0 gerenciamento de custos e despesas da empresa €
parte fundamental do seu modelo de negdcios. Isso porque o Risco de
Regulamentacao limita os reajustes dos planos de saude, de tal forma que
se 0s custos da empresa aumentarem mais do que o limite de reajuste

autorizado pela ANS, a empresa vai perder lucratividade.

No ultimo ano, por exemplo, o reajuste maximo permitido ficou
aguém da inflacdo médica, o que por si sO, impacta os resultados da
empresa. Esse risco também se manifestou recentemente, quando a ANS
aprovou um reajuste negativo para os planos individuais. Essa medida, junto
com uma inflacdo médica elevada, fez com que a sinistralidade da Hapvida

se descontrolasse.

12

SIMPLA CLUB.



il

o] ' RESULTADOS ANTERIORES...

Os ultimos anos para a Hapvida foram de grandes movimentacdes, em
gue a companhia péde aproveitar momentos oportunos para seguir em sua
estratégia de crescimento via aquisicdes. Nas empresas adquiridas, a
Hapvida adotou seu modelo de negdcios a fim de otimizar a estrutura de

custos e sinistros.

Além disso, aumentou consideravelmente o numero de beneficiarios.
Em saude, que possui ticket médio de R$231,60, a Hapvida tem CAGR de
beneficiarios nos ultimos 5 anos de 18,9%. Ja em beneficiarios de planos de
odontologia, com ticket médio de R$9,71, o CAGR é de 18,1%. Apesar desse
nUmero misturar crescimento organico e inorganico, eles estao bem acima

da média do crescimento nacional no niumero de beneficiarios.

Diante do aumento do numero de beneficiarios, dos reajustes do
ticket médio e da fusao com a NotreDame Intermédica, a Hapvida pode dar

mais um forte salto no seu faturamento, conforme vemos na Figura 6.

Contudo, apesar do forte crescimento, a empresa perdeu margem de
lucro, refletindo um cenario bem turbulento para as empresas do setor de
saude. Vale reforcar: a Hapvida nao foi a Unica a apresentar uma piora em

seus indicadores de qualidade.

13
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Figura 6 — Desempenho operacional.
Fonte: Rl Hapvida.

Parte dessa piora pode, inclusive, ser atribuida a pandemia, uma vez
que a inflacdo nos servicos e equipamentos hospitalares encareceu a
operacao da Hapvida, o que ja causou pressao na margem de lucro. Para
agravar a situacao, a ANS aprovou um reajuste de -8% nos planos individuais,

comprimindo seu faturamento.

Nao so isso, a empresa ainda contou com alguns efeitos nao
recorrentes, além de despesas que envolvem aquisicdes e integracao com a
NotreDame Intermédica. Por tudo isso, a empresa apresentou uma piora

substancial na sua sinistralidade (Figura 7).

No 4T22, houve mais uma piora, com o indice de sinistralidade
atingindo 76,9%. Para reverter esse cenario, € preciso atuar na redug¢ao das
despesas e no aumento do faturamento. Como essas alternativas
demandam tempo, é possivel que a Hapvida continue com sinistralidade

elevada por mais trimestres.

telatorio destinado exclusivamente 14
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Figura 7 - Sinistralidade.
Fonte: Rl Hapvida.

Na Figura 8 analisamos como a margem de lucro da companhia se
comportou ao longo dos ultimos anos. Destacamos que alguns desses
indicadores ficaram distorcidos devido a aquisi¢cdes, follow on e devido a
COVID-19. Todavia, esperamos que a situacao se normalize e as sinergias
operacionais com a NotreDame Intermédica se facam presentes. E possivel

gue a margem EBIT normalizada figue préoxima de 15%.

E possivel notar a existéncia de uma relacdo entre o aumento no
indice de sinistralidade com a reducao na lucratividade da companhia. Por

iSO, por mais alguns trimestres a empresa nao deve recuperar seu auge.

De fato, os resultados decepcionaram, principalmente pela Hapvida
ter um histérico saudavel e estar entre as melhores do setor. Por outro lado,
mesmo que Nao seja uma recuperacao de curto prazo, a empresa tem

capacidade de recuperar seus indicadores.
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Figura 8 — Geragdo de caixa.
Fonte: Rl Hapvida.

Ja a geracao de caixa da empresa vinha crescendo em ritmo forte
desde antes de seu /PO, interrompida durante e apds o fim da pandemia.
Em 2022, o fluxo de caixa foi impactado por um aumento na inadimpléncia

dos beneficiarios, além de aquisicdes e investimentos em bens de capital.
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Figura 9 - Geragdo de caixa.
Fonte: Rl Hapvida.
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A geracao de caixa reforca que o ultimo resultado da companhia nao
foi bom. Contudo, ao mesmo tempo que lamentamos a fraqueza desses
dados, sabemos que a empresa tem capacidade de recuperar sua forca. Até
porque, até antes da pandemia a Hapvida conseguia conciliar geracao de

caixa positiva e um ritmo de crescimento agressivo.

Até antes da pandemia a empresa tinha uma estrutura de capital
muito flexivel, apresentando caixa liquido positivo em varios anos.
Novamente, seu historico era de muita confianca, afinal de contas, € muito

dificil crescer com tanta qualidade igual a Hapvida soube fazer.

Especificamente em 2022, vemos uma piora na saude financeira da
empresa, principalmente porque a companhia absorveu as dividas da
NotraDame Intermédica. Mas seu EBITDA ficou comprometido pela alta

sinistralidade, resultando na piora do indicador.

Sua divida esta com cronograma de amortizacao mais longo. Além
disso, a recente emissao de debéntures vai reforcar seu caixa e alongar sua
divida.
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Figura 10 — Endividamento.
Fonte: Rl Hapvida.
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53 ATUALMENTE...

A Hapvida nao vive sua melhor fase. A empresa, que durante muito
tempo, esteve entre as principais escolhas de gestoras e bancos para o setor
de saude, acumula resultados fracos e que decepcionaram muitos

investidores.

Mesmo apos a integracao com a NotraDame Intermédica, as sinergias
ainda ndo conseguiram ser extraidas da melhor forma. E até verdade que a
empresa tem conseguido explorar novos produtos e reforcar sua atuacao
em algumas geografias, assim como conseguiu revisar alguns contratos e
colher economias com despesas gerais. Contudo, ainda ha muito o que ser

feito.

No ultimo resultado, a empresa atingiu 9,1 milhdes de clientes em
planos de saude e 7 milhdées em planos odontoldgicos. No 4722, a adicao
liquida foi de 103 mil beneficiarios de saude e 53 mil clientes em planos
odontoldgicos. Considerando as aquisicdes que estao em fase de aprovacao,

a Hapvida chegara a 9,4 milhdes de beneficiarios em saude.

A empresa continua na sua estratégia de crescimento inorganico,
fortalecendo sua presenca em regides onde ja possui uma boa estrutura.
Dessa forma, € possivel aumentar a verticalizacao do seu sistema e colher

sinergias.
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O ticket médio também teve avanco (Figura 11), apds ter ficado
estagnado por quase dois anos. Uma vez que entre maio de 2021 e abril de
2022 houve reajuste negativo de 8% nos planos individuais, de acordo com

instrucdes do érgao regulador.

Ticket médio Consolidado (Satide) Ticket médio Consolidado (Odonto)
." Q"
204,76 299,04 29390 304,55 315,13 16,66 1621 1596 16,48 16,81
C—==C= [e=S >
0001 121791 21838 22511 231,60 11,48
) i e 9,98 9,81 9,83 9,71

’
\ ® —

4721 1T22 2T22 3T22 4T22 4721 1T22 2T22 3T22 4722

e=@==Salide total e=@==|ndividual Corporativo

@=@==Odonto total e=@==|ndividual Corporativo

Figura 11 - Ticket médio.
Fonte: Rl Hapvida.

Com isso, a receita liquida da Hapvida atingiu R$6,5 bilhdes no 4722,
avanco de quase 11% frente ao resultado pro forma do 4T21. Esse ritmo de
crescimento inferior ao que estavamos acostumados preocupou parte dos

investidores.

Mais importante do que o ritmo de crescimento é a qualidade da
operacao. Nesse caso, a Hapvida apresentou uma consideravel piora no seu
indice de sinistralidade. A sinistralidade caixa consolidada, desconsiderando
alguns efeitos, foi de 72,9% no 47122, um aumento de 8,0 p.p. em relagcao ao

Mmesmo trimestre do ano anterior.

A empresa justifica essa piora com argumentos de sazonalidade ruim
dos atendimentos e internagdes, ao reajuste das tarifas em anos passados,
gue nao conseguiram cobrir o aumento das despesas, assim como efeito de

aquisicdes de empresas com pior sinistralidade.

issinantes do SIMPLA CLUB.



De uma forma geral, o setor de saude tem sido todo impactado por
essas questdes de aumento de sinistralidade. Todavia, esperava-se da
Hapvida uma integracdao mais rapida e melhor com a NotreDame

Intermédica, o que ainda nao aconteceu da melhor forma.

Como esse € um problema estrutural e que as solucdes demandam
tempo, ndo devemos esperar uma reversao da sinistralidade para o mesmo

patamar de antes da fusao antes do segundo semestre de 2023.

Com isso, o EBITDA Ajustado atingiu quase R$600 milhdes no 4T22, o
gue representa uma queda na margem de 6 p.p. A queda na margem é
reflexo do impacto do reajuste negativo dos planos individuais, maior

sinistralidade e pela consolidacao com a NotreDame Intermédica.

Nisso, o lucro liquido ajustado totalizou R$161,4 milhdes no 4722, com
uma margem liquida de 2,5%. Desconsiderando ajustes de aquisicao de
outras empresas e outros itens, a empresa apresentou prejuizo contabil de

mais de R$300 milhdes.

Nao fosse s isso, a geracao de caixa da empresa também foi muito
impactada (Figura 12), uma vez que o caixa gerado pela sua operacao foi
quase todo consumido pela maior necessidade de capital de giro, uma vez
gue a inadimpléncia dos seus beneficiarios foi maior. Juntando com o capex,

a Hapvida apresentou um fluxo de caixa livre negativo de R$223,6 milhdes.

A empresa vai emitir debénture para ganhar mais flexibilidade
financeira, alongando seu perfil da divida, e reforcar seu caixa para eventuais

aquisicoes.
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Fluxo de Caixa Livre - 4T22 (R$ milhdes)

511,5 (483,1)

(6,7) (9,1)
(236,2) (223,6)
Ebitda Ajustado  (+/-) A capital de (-)IReCS (-) M&A (-) Capex FCL 4T22

47122 giro

Figura 12 - Geragdo de caixa.
Fonte: Rl Hapvida.

a POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é 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 comparagcao de multiplos, divulgados na Figura 13,
selecionamos as empresas Hospital Mater Dei (MATD3) e Rede D'or (RDOR3),
ja que em ambos os casos sao hospitais de grande relevancia no Brasil. A
Rede D'or também esta verticalizando sua operacao com planos de saude e

odontoldgicos, inclusive unindo sua operacao com a SulAmeérica.
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Como todas essas empresas foram afetadas pelo aumento no custo de
capital, além de uma conjuntura no setor de saude bem negativa,
preferimos trocar a analise do lucro para uma meétrica que relaciona a
geracao de caixa. Na analise histdrica, considerando a volta a normalidade,

analisaremos a relagao sobre o lucro liquido.

P/FCO: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pela
geracao de caixa operacional da companhia; de outra forma, quantos anos
0S acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu aporte

inicial.

P/SR: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e sua receita
liquida. Indicador comum para analisar empresas que estao em periodo de

expansao de vendas.

EV/EBITDA: ¢é a relacdo entre o valor de firma da empresa pela
aproximacao de seu lucro operacional antes de descontadas depreciacao e

amortizacao. Portanto, € um multiplo que avalia a operacao da companhia.

63,3
35,4
21,2 21,8 I

Hapvida Rede D'or Mater Dei Média
@ PIFCO PISR EV/EBITDA

Figura 13 - Comparagdo de multiplos ajustados.
Fonte: Status Invest / Elaboragdo Prépria.
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Nao é possivel encontrar nenhum desconto das acdes da Hapvida
considerando o atual contexto da empresa, de resultados fracos e geracao
de caixa pressionada. Da mesma forma, na Figura 14 notamos que as acdes
da empresa sempre negociaram a multiplos mais esticados, embora os

resultados na época eram mais otimistas.

22:5\
15,9
7:6 616
4:1
18 0.8 151 1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== P/L P/SR EV/EBITDA

Figura 14 — Comportamento Historico dos Mdltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.

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 remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de financiamento

da empresa.
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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.

O possivel cenario encontrado espera da empresa fundida um
crescimento de cerca de 10% ao ano para os proximos 10 anos. Sendo
seguido de um crescimento na perpetuidade acompanhando a inflagao

brasileira.

Nesse cenario, ja foi considerado que até 2025 a empresa vai recuperar
sua margem de lucro gradualmente, até que possa voltar a operar proximo
ao patamar de antes da pandemia. Isto €, o mercado ja conta com a

melhoria da Hapvida, mesmo apds tanta desvalorizacao das acdes.

\ [d
| OPINIAO DO ANALISTA

A qualidade da empresa merece ser ressaltada. Possuir uma estrutura
verticalizada e integralizada em um mercado que se paga por quantidade é

seu grande diferencial.

Isso porque, as empresas do setor de salde que nao possuem o
mesmo modelo de negodcios da Hapvida ganham dinheiro quanto mais
exames, consultas, medicamentos forem aplicados. Repare: a remuneracao
estd atrelada a quantidade. Por causa disso, muitos procedimentos médicos

sao feitos desnecessariamente, consumindo recursos em vao.

A Hapvida inverte essa logica a partir do momento que prioriza a

qualidade dos servicos prestados, algo que ja é adotado em paises
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desenvolvidos. Isso tudo acontece por possuir todos os ativos necessarios ao

tratamento do paciente.

Por exemplo, se um paciente fica mais dias em tratamento no
hospital, isso representa mais receita para o hospital, porém também
representa mais custo para a operadora do seguro, que agora precisa
custear mais diarias do beneficiario. Esse modelo nao faz sentido para a

Hapvida, ja que tanto o hospital quanto a operadora sao da mesma empresa.

Com isso, vemos o indice de sinistralidade da empresa ser um dos
mais baixos do mercado. O que permite a Hapvida vender seus planos a

precos mais competitivos do que suas concorrentes.

Contudo, o contexto da pandemia trouxe muitas dificuldades ao setor
de saude e, em particular, a Hapvida. A inflagao médica e o reajuste negativo
em parte dos planos de seguros elevaram a sinistralidade e pressionaram a
lucratividade. Para piorar, a normalizacao dos indicadores pré-pandemia nao

deve ocorrer no curto e médio prazo.

Por causa da deterioragao dos resultados, as acdes da Hapvida
sofreram quedas consideraveis. Embora isso nao tenha sido o bastante para
deixar as acdes descontadas, ja que as perspectivas futuras nao colaboram

tanto assim.

Pela falta de previsibilidade dos cenarios e por nao ter margem de

seguranca, hao vamos recomendar as acdes da Hapvida (HAPV3).
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias

financeiras.

O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas
para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio
declaram, nos termos da Resolu¢do CVM n® 20/2021, que as recomendacgdes do relatério de
andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em rela¢gdo a 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 conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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