


● Boas perspectivas de crescimento no curto prazo;

● Potencial de consolidação do setor;

● Reputação de sua marca;

● Potencial de montar estrutura totalmente verticalizada.

● Geração de caixa livre negativa;

● Endividamento flertando com descontrole;

● Governança Corporativa concentrada na família fundadora;

● Gatilhos de crescimento podem ser escassos.
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A Rede iniciou suas atividades na cidade do Rio de Janeiro, pelo médico Dr.

Jorge Moll, junto com a Dra. Alice Moll. No começo, o foco era a medicina

diagnóstica, com exames de ultrassonografia e ecocardiograma,

principalmente.

O crescimento do grupo foi pautado pelo conceito all-in-one, ou “todos

exames em um só local”. Nisso inaugurou-se uma nova unidade em

Botafogo. Em 1998 foi inaugurado o primeiro hospital, chamado Barra D’or.

A partir desse ano, as unidades da Rede começaram o processo de

acreditação hospitalar, em que as instituições de saúde se prontificaram a

atender padrões internacionais de qualidade e segurança ao paciente.

De 2008 até os dias atuais, a Rede D’or passa por uma fase de crescimento

intensa, inaugurando, adquirindo e expandindo unidades hospitalares e de

atendimento em diversas localidades, principalmente Sudeste e Nordeste,

além do PR e DF.

Ao final do ano de 2020 foi feito o IPO da companhia, quando foi

arrecadado mais de R$11 bilhões. A empresa chegou à bolsa com status de

estar entre as 10 maiores companhias listadas. O dinheiro foi utilizado para

aquisições e novos projetos.

Entre as aquisições recentes de relevância, temos o Biocor Hospital de

Doenças Cardiovasculares (MG) e Hospital Nossa Senhora das Neves (PB). A

Rede também fez a aquisição da SulAmérica (a maior de todas) e

aumentou sua participação na Qualicorp.
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A Rede D’or é uma das referências no setor de saúde brasileiro,

operando a maior rede independente de hospitais privados do país, com 66

hospitais próprios e mais de 40 projetos de hospitais em fase de

desenvolvimento. A companhia também possui a maior rede integrada de

tratamento oncológico do Brasil, além de laboratório de análises clínicas e de

imagem.

Mais de 40 desses hospitais estão localizados no RJ e SP. A

concentração nesses dois estados está de acordo com a tese da companhia

de se posicionar como instituição de alta medicina e tecnologia em locais

com condições demográficas e econômicas favoráveis. São nas capitais onde

existem os melhores hospitais, característica que se mostrou quase

unanimidade nas aquisições da empresa. As aquisições representam 80% do

seu portfólio.

Além disso, já que boa parte de sua receita vem de taxas pagas das

seguradoras e operadoras privadas de seguros (SulAmérica, Amil, Bradesco

Seguros, etc.), é importante que a companhia se posicione nos grandes

centros urbanos, já que os beneficiários de planos de saúde geralmente são

de planos corporativos e empresariais.
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A qualidade dos hospitais pode ser comprovada através da evolução

das Acreditações (Figura 1), uma espécie de reconhecimento de qualidade

por instituições independentes. Alguns hospitais ainda não obtiveram esse

reconhecimento por serem projetos em maturação.

A área de oncologia da Rede D’or é uma das mais reconhecidas de

todas, tendo sido a sétima no mundo a receber uma importante certificação

de uma sociedade clínica dos Estados Unidos.

Figura 1 – Número de acreditações.
Fonte: RI REDE D’OR.

A empresa passa por um ritmo de crescimento acelerado nos últimos

anos. Desde 2014, a Rede D’or está com um CAGR de número de hospitais

próximo a 15% e CAGR de leitos de 10,8%. Mesmo com a companhia

crescendo forte, a taxa de ocupação permanece próxima à sua média

histórica (78,4%) e da taxa de ocupação da média dos hospitais privados

brasileiros.
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Em média, os hospitais da Rede possuem 171 leitos, valor 180% maior

do que a média dos hospitais brasileiros, com 61 leitos, e 13% superior à

média de leitos por hospital norte-americano, com 151 leitos. A partir disso,

entendemos seu poder de escala e a força de seus vínculos com as grandes

operadoras de seguros.

Além disso, seu crescimento foi acompanhado da melhora dos

indicadores médicos. Desde então, a duração de estadia média no UTI,

mortalidade em leitos cirúrgicos, casos de pneumonia e infecções reduziram

ao longo dos últimos anos.

Os hospitais Star, que são os melhores hospitais da Rede D’or, estão

entre os melhores do Brasil. Inclusive estão com melhor avaliação dos

pacientes que o Hospital Sírio Libanês, Hospital Albert Einstein e Hospital

Samaritano. O Copa Star é o mais bem avaliado entre todos eles.

Dessa forma, a reputação da companhia é sua principal vantagem

competitiva, reflexo da excelência no atendimento ao paciente, da oferta de

serviços com qualidade e eficiência.

Além disso, a Rede D’or possui participação relevante no capital social

da Qualicorp (QUAL3) e, recentemente, comprou a SulAmérica (SULA11), o

que garante bom relacionamento na indústria de serviços hospitalares.

Além disso, podemos observar algumas perspectivas de crescimento

para o setor e para a empresa. O setor de saúde no Brasil movimenta mais

de R$600 bilhões anualmente, com 58% do financiamento vindo de fontes

privadas, embora apenas 22% da população tenha acesso a planos privados

de assistência médica.

Soma-se a isso o fato de que temos uma demografia em ascensão.

Nos próximos vinte anos haverá acréscimo de 20 milhões de habitantes no
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Brasil, e ao todo, teremos 49 milhões de idosos, a parcela que mais consome

serviços de saúde (Figura 2).

Figura 2 – Características demográficas do Brasil.
Fonte: RI REDE D’OR.

Além do crescimento e envelhecimento populacional, o terceiro fator é

o enriquecimento. As classes A e B aumentaram em mais de 50% desde o

início do século e, segundo pesquisas, a saúde é o terceiro tópico mais

importante na vida dos brasileiros. Por isso, qualquer aumento na renda

familiar pode levar a maiores gastos com saúde.

Apesar de atrair mais investimentos, o setor de saúde privado sofreu

quedas na última década, mesmo com o aumento populacional. O número

de hospitais privados reduziu em 11,6%, assim como o número de leitos

privados caiu 11,8%. Algo que já era escasso ficou ainda mais.

A relação leitos para cada mil habitantes no Brasil é de 2x, marca

inferior ao recomendado pela OMS (entre 3x a 5x) e abaixo de outros países

da América Latina, inclusive. Portanto, há um déficit crescente de novos

leitos e uma estrutura de hospitais com infraestrutura limitada (Figura 3).
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Figura 3 – Características da indústria de saúde brasileira.
Fonte: RI REDE D’OR.

Diante de todo o exposto e considerando o market share da Rede D’or

de apenas 3,4% em número de leitos (ainda é o maior do Brasil),

entendemos que a companhia tem uma boa oportunidade de crescer e

ganhar espaço, afinal de contas é o player mais bem capitalizado e com

ótima reputação. Além disso, das 22 regiões metropolitanas que o país

possui, em poucas delas existe uma unidade da Rede.

Na Figura 4 vemos, novamente, o potencial a ser explorado em

diversas áreas pelo Brasil. Mesmo no RJ e DF, com maior market share,

ainda há espaço para ser capturado.

Figura 4 – Market share leitos por estado.
Fonte: RI REDE D’OR.
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A Rede D’or está inserida no segmento de listagem Novo Mercado,

sendo esse o maior nível quanto ao rigor das Boas Práticas de Governança

Corporativa.

A empresa veio a público ao final de 2020, em um dos maiores IPOs da

história da B3. A companhia, na ocasião, estava entre as dez maiores

empresas da bolsa.

Jorge Moll, fundador da companhia, ainda está à frente como

acionista controlador (Figura 5) e Presidente do Conselho de Administração.

Jorge é neurocirurgião com faro de empreendedorismo. Após o IPO, Jorge

figura entre os maiores bilionários do Brasil.

Figura 5 – Estrutura Acionária.
Fonte: RI REDE D’OR.

Mais membros da família Moll estão presentes no Conselho, inclusive

dois deles como membros efetivos. Pedro Moll, filho de Jorge, assumiu a

Presidência recentemente, tendo ingressado na companhia em 2011, com

formação em economia. Antes dele, Heráclito de Brito era CEO, com larga

experiência no setor.
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O mercado sente insegurança quando a família fundadora domina os

espaços de discussão da Diretoria Executiva e Conselho, simultaneamente.

Apesar de estar listada no Novo Mercado, falta protagonismo de mais

membros independentes.

Da mesma forma, a remuneração atingiu valores expressivos nos

últimos anos, bem alto mesmo quando comparamos com empresas de seu

porte. Surgem suspeitas de possíveis conflitos de interesses a partir dessas

informações.

Apesar da perenidade do setor e perspectivas de crescimento sólidas,

não podemos isentar a Rede D’or de riscos. O primeiro deles se refere ao

Risco de Imagem. Construir uma reputação valorizada no mercado exige

tempo e esforço, embora isso não seja vitalício. A falta de transparência em

procedimentos médicos junto às falhas médicas podem acabar com a

confiança dos pacientes.

A perda de qualidade do corpo médico também representa um risco

permanente. Da mesma forma que a Rede D’or atraiu vários médicos

conceituados para parcerias, o inverso pode acontecer e enfraquecer seu

corpo médico, até porque, em muitos casos, não existem vínculos

empregatícios.
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Esses dois riscos são intrínsecos à própria atuação da companhia. Isso

exige da empresa esforço constante em manter a motivação e concentração

de seus funcionários intacta.

Além do mais, vemos que o modelo de negócio da companhia é

pautado em aquisições. Por mais que a Rede D’or seja uma especialista

nesse tema, conseguindo integrar as aquisições com certa facilidade, não

sabemos se isso continuará acontecendo.

Possíveis alvos de aquisição para a companhia são escassos e

envolvem quantias relevantes. A empresa não deve fazer novas emissões de

ações caso decida evitar a diluição de seu controle, assim como o nível de

endividamento está acima do ideal. Ou seja, seu crescimento inorgânico

pode perder força.

Os hospitais voltados ao público A e B exigem altos investimentos em

capex, manutenção e despesas operacionais, além de necessidade longa e

demorada de aprovação em órgãos responsáveis para ampliação de

hospitais ou projetos greenfield. Assim sendo, o crescimento orgânico

também pode perder força a partir de então.

O ritmo de aquisições da Rede D’or é realmente impressionante.

Foram cerca de R$18 bilhões somente em crescimento inorgânico nos

últimos anos. Por serem seguradoras, hospitais e clínicas em operação, a

quantidade de leitos acrescentados já impactava nos resultados da
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companhia. Na Figura 6 temos a evolução de hospitais e leitos no portfólio

da companhia.

Figura 6 – Capacidade de atendimento ao público.
Fonte: RI REDE D’OR.

Além disso, a Rede seguia diretrizes para fazer aquisições dentro de

um limite de preço aceitável. Para isso, estima alcançar indicadores médios

de EV/EBITDA para as aquisições combinadas, dois anos após a integração

das unidades, de aproximadamente 7,1x. A estimativa utilizada pela

companhia baseia-se nos retornos obtidos em seu histórico de aquisições

similares.

Esse múltiplo é bem menor do que a Rede D’or negocia hoje (25x

EV/EBITDA), o que é um indício de que as compras têm sido bem feitas ou,

pelo menos, em uma faixa de preço aceitável.

A integração das unidades pode trazer ganhos de escala e efeitos de

sinergia na otimização de custos operacionais, isso sem contar no parque

tecnológico das unidades e no fortalecimento das relações com as

operadoras de planos de saúde.
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Diante do avanço na sua capacidade de atendimento ao público, os

resultados operacionais da companhia também tiveram desempenho

interessante (Figura 7), apresentando CAGR de Receita líquida nos últimos 5

anos de 19,8%.

Figura 7 – Resultado operacional.
Fonte: RI REDE D’OR.

Lembrando que a receita líquida da empresa é formada por serviços

de saúde, que inclui diárias hospitalares, medicamentos, materiais

hospitalares, exames e honorários médicos, prestados, principalmente, às

operadoras de planos de saúde.

O volume de seu faturamento, por sua vez, é impactado por alguns

pontos principais; como os reajustes de preços nos contratos firmados com

operadoras, volume de pacientes, variedade e complexidade dos serviços

prestados, além do número de leitos em atendimento.

Os indicadores de lucratividade e rentabilidade da Rede D’or, por sua

vez, não estão no auge da companhia (Figura 8). É verdade que existem

algumas explicações para isso. Em primeiro lugar, a companhia realizou, ao

final de 2020, seu IPO, quando viu seu patrimônio líquido aumentar
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repentinamente, distorcendo seu ROE. Por isso, podemos esperar, na

normalidade, que a empresa tenha uma rentabilidade superior.

Em segundo lugar, existe o fator aquisições, já que muitas das

empresas adquiridas negociavam com margem de lucro e rentabilidade

inferior, jogando a média para baixo (após as sinergias isso melhora). Da

mesma forma, as aquisições possuem ágio, o que acrescenta amortização

para Rede D’or, distorcendo novamente os indicadores.

Por fim, alguns de seus projetos ainda estão em fase de maturação, o

que novamente impacta nos números da empresa. De todas as formas,

podemos projetar que margem líquida e ROE recuperem o mesmo patamar

de outrora e também próximo à uma das maiores redes de hospitais dos

EUA (HCA Healthcare).

Figura 8 – Lucratividade e rentabilidade recorrentes.
Fonte: RI REDE D’OR.

Não bastasse tudo isso, em 2020 ainda vivemos o auge das restrições

ligadas à pandemia. Nesse período, a Rede D’or aumentou o custo de

insumos para manter a segurança dos colaboradores, assim como a taxa de

ocupação média dos leitos ficou bem abaixo da média histórica.
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Todo esse crescimento, entretanto, veio às custas de um

endividamento na linha tênue entre o saudável e o não saudável, conforme

vemos na Figura 9. Nem mesmo o IPO conseguiu aliviar essa situação, afinal

de contas os recursos foram destinados às aquisições.

É verdade que o cronograma de amortização das dívidas é de longo

prazo, além de que a Rede D’or possui um custo de captação razoável, já que

parte de seu endividamento foi feita no mercado internacional. Mas, em um

momento de alta de juros, esse volume pode ficar preocupante.

Figura 9 – Endividamento.
Fonte: RI REDE D’OR.

Por fim, entendemos a Rede D’or como companhia intensiva em

capital. Construir hospitais no conceito de alta medicina, com o mais

avançado da tecnologia, demanda muitos recursos; ainda mais para quem

está crescendo em um ritmo forte.

Por isso, os últimos anos da companhia foram marcados por queima

de caixa de maneira sistemática, em alta quantia. Esses dados estão

demonstrados na Figura 10.

15



Assim, podemos chamar atenção para um ponto: se a empresa precisa

de consumir caixa para crescer, mas seu caixa já está comprometido para o

pagamento de dívidas e a companhia não deveria pegar mais empréstimos

ou se financiar no mercado financeiro - seja evitando um endividamento em

excesso ou diluição da participação de seus controladores - é sinal de que

seu ritmo de crescimento pode cair.

Figura 10 – Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI REDE D’OR.

A Rede D’or segue com um ritmo intenso de trabalho, avançando

simultaneamente em mais de 40 projetos em diferentes estágios de

desenvolvimento e licenciamento. Além disso, a companhia está

trabalhando para solidificar mais parcerias; como foi o caso da expansão de

relacionamento com a Amil, que permitiu o credenciamento de mais 21

ativos da Rede.
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A companhia também anunciou acordo de prestação de serviços com

a Vale, para gestão de dois hospitais da empresa na região de Carajás (PA), a

principal mina da mineradora. Isso abre espaços para futuras novas parcerias

entre empresas.

Enquanto isso, a Rede D’or aproveitou para realizar mais uma emissão

de ações (pode ser a última de grande volume para evitar diluição dos

controladores). Nela foram arrecadados quase R$1,8 bilhão, destinados à

expansão inorgânica.

No acumulado do ano (9M21), os investimentos - excluindo fusões e

aquisições - atingiram R$1,5 bilhão, enquanto apenas o capex de

manutenção atingiu R$350 milhões, representando 2,3% da sua receita

líquida. Isso mostra o quanto a companhia é capital intensiva. Já os

gastos dedicados às fusões e aquisições totalizaram o montante de R$3,3

bilhões no acumulado do ano.

Devido ao esforço da Rede D’or, foi possível aumentar em mais de

1800 leitos entre 2020 e 2021. Aliado a isso, vimos uma taxa de ocupação dos

leitos maior do que em 2020, o que contribuiu fortemente para os resultados

da companhia. O volume de pacientes também aumentou desde então,

ilustrado na Figura 11.

O objetivo da empresa é incrementar a sua capacidade operacional

para mais de 5,3 mil novos leitos até o final de 2025, além da expansão em

hospitais em mais de 2,2 mil leitos. Isso corresponderia a um crescimento de

leitos anual de 15%, sem contar com a possibilidade de aumento de ticket

médio, sinergias operacionais e redução de efeitos não recorrentes atrelados

ao COVID-19.

17



Figura 11 – Volume de pacientes atendidos e taxa de ocupação média.
Fonte: RI REDE D’OR.

Por fim, o maior movimento da Rede D’or da sua história: aquisição da

SulAmérica por cerca de R$13 bilhões, uma das principais operadoras de

seguros do Brasil, algo que mexe com todo o setor. O anúncio acontece após

o CADE ter aprovado a fusão entre Hapvida e Grupo NotreDame

Intermédica.

Os acionistas da SulAmérica ficarão com 13,5% do capital da Rede D’or,

já que a negociação não envolve quantias financeiras, apenas troca de ações.

A compradora emitirá 307 milhões de ações para o acordo.

Esse é o passo mais arriscado até o momento para a companhia, uma

vez que a negociação é a maior negociação até o momento em um

mercado antes não explorado pela Rede, podendo existir conflitos de

interesse.

Em primeiro lugar, os pontos positivos estão associados à tentativa de

consolidação do setor. Pela Rede D’or ser uma rede de hospitais e a
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SulAmérica ser uma operadora de planos de saúde, a junção das duas

empresas formaria uma gigante do setor totalmente verticalizada, onde é

possível extrair valor disso, a partir de sinergias que venham a surgir.

Afinal de contas é possível reduzir os custos operacionais, algo que

inclusive a Hapvida faz muito bem. Além disso, é possível aumentar a

percepção de valor nos planos oferecidos aos beneficiários da SulAmérica.

Pelo lado negativo, existem alguns potenciais conflitos de interesse,

uma vez que a Rede D’or possui outros parceiros concorrentes da

SulAmérica. Por exemplo, a Bradesco Seguros representa cerca de 25% do

seu faturamento, enquanto SulAmérica representa 19% e Amil com 10%,

segundo cálculos da Morgan Stanley.

É improvável, mas não sabemos como serão as reações dessas

concorrentes da SulAmérica, assim como não sabemos o inverso, afinal de

contas existem outros convênios da SulAmérica com outros hospitais que

não são da Rede D’or.

Não só, ainda não se sabe sobre a decisão do CADE, já que a Rede D’or

também é acionista referência da Qualicorp, com 29% de participação

societária. Caso o CADE não aprove, é possível que a Rede D’or seja obrigada

a vender a empresa que recém aumentou posição, já que segundo

regulações, não é possível ter uma administradora de recursos e uma

operadora de seguros sob o mesmo grupo.

Dessa forma, ainda existem muitas incógnitas a serem respondidas.

Em caso de decisão favorável do CADE, pelo menos, é de esperar que o lado

positivo venha a sobressair o lado negativo, até pensando que ambas as

empresas trabalham com públicos semelhantes.
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Análise de Múltiplos

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para que

sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas do

mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam no

mesmo ciclo de vida, isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparação de múltiplos (Figura 12), foram escolhidas as

empresas Hapvida Intermédica (HAPV3) e Hospital Mater Dei (MATD3).

Ambas as empresas são brasileiras, com marcas de grande popularidade

sendo distribuídas sob suas exclusividades.

● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos a

investir de maneira a recuperar seu aporte inicial. Não é o múltiplo mais

aconselhável nessa hipótese, pensando que são empresas cíclicas.

● P/SR: é a relação entre o valor de mercado da companhia e sua receita

líquida. Esse indicador é válido considerando que essas empresas

geralmente são classificadas como empresas de crescimento, o que pode

distorcer outros múltiplos.

● EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da firma,

que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, se relaciona com o

lucro operacional da empresa. É diferente dos outros indicadores pois, aqui,

relaciona a operação em si.
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Figura 12 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Devido ao fato de Rede D’or e Hapvida passarem por uma grande

negociação, os múltiplos de preços de ambas as empresas estariam

totalmente distorcidos. Dessa forma, optamos por considerar múltiplos

projetados pelo mercado considerando o ano de 2024, após as sinergias

terem sido colhidas.

Por esse método, não foi possível encontrar nenhuma prerrogativa de

desconto para as ações da Rede D’or, nem mesmo considerando a

SulAmérica no portfólio, que já vai entrar agregando muito lucro líquido.

Nitidamente o mercado já espera muito crescimento desse setor,

considerando que durante mais alguns anos as empresas terão fôlego de

continuar tendo resultados fortes. Na Figura 13, acompanhamos os

resultados históricos e as projeções futuras. Basicamente, desde seu IPO a

companhia sempre negociou com múltiplos muito altos.
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Figura 13 – Comportamento Histórico dos Múltiplos e Expectativas Futuras.

Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos anos

e o traz à valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada

de custo de capital, na sigla em inglês WACC (Weighted Average Cost of

Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida e

de remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de financiamento

da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar,

dado o preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relação à companhia.
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A primeira observação a ser feita é a de que o mercado espera da

empresa uma recuperação da sua margem de lucro. De fato, essa é uma

expectativa razoável, inclusive demos vários pontos pelos quais também

acreditamos nisso.

A segunda observação é a de que a Rede D’or vai continuar investindo

agressivamente nos próximos períodos para ir de encontro ao plano de

expansão da capacidade de leitos. E mais do que isso, considera-se que a

empresa vai reduzir sua alavancagem, que hoje está alta. Isso também pode

acontecer, ainda mais com a futura geração de caixa vindo da SulAmérica e

menor estímulo às aquisições.

Por fim, o mercado está confiante que a Rede ‘Dor consiga carregar

um crescimento superior a 20% ao ano para os próximos 10 anos. É plausível

que para os próximos 3 anos, pelo menos, a empresa consiga inclusive

superar essa marca. Mas em 10 anos esse volume se repetindo, é semelhante

a falar que uma empresa gigante vai aumentar 6x seu faturamento.

Assim chegamos a um preço de R$50,96. Para referência, o preço de

fechamento da ação no dia 04/03/2022 foi de R$51,30.

A Rede D’or é referência nacional na indústria de alta medicina. Muito

mais do que apenas investimento, a empresa presta um serviço de

excelência, respeitando e seguindo o que tem de melhor em tecnologia e

conhecimento no setor de saúde.
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Também aproveitando o gargalo da área médica no Brasil, a

companhia tem consigo crescer de maneira bem agressiva ao longo dos

últimos anos. Apenas em aquisições recentes a Rede D’or já destinou valor

próximo ao valor de mercado da MaterDei, outra rede de hospitais referência

no Brasil e listada na bolsa.

Devemos esperar mais crescimento da companhia para os próximos

anos. Principalmente se a compra da SulAmérica for aprovada pelo CADE

(deve ser) e as sinergias obtidas normalmente. Esse deve representar mais

um movimento de consolidação do mercado, parecido com o que Hapvida

fez, embora voltado para o público A e B, principalmente.

Porém, o fato de a empresa ser capital intensiva, estar no limite do

endividamento saudável e em um momento difícil de fazer follow on, temos

alguns fatores que podem atrapalhar ou atrasar seus planos.

Além disso, considero seu preço muito esticado, com muita euforia

por parte do mercado e limitando nossa margem de segurança. Dessa

forma, não temos recomendação para as ações da Rede D’or (RDOR3).
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Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!

Youtube Instagram Telegram
1milhaocom30 @simpla.club t.me/simplaclub

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários autônomo

Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. I, da Instrução CVM 20/2021, com

objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não

se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor

será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O

relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor

responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de investimento, uma vez

que as informações constantes deste material não são adequadas para todos os investidores. Os

analistas responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos da Resolução CVM nº

20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e exclusivamente as suas

opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à

qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar a

imparcialidade do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboração desse

material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele divulgado não pode ser copiado,

reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorização prévia da Rede D’or.
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