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Ultima atualizac¢ido

secao atualizada em 16.12.2023

A Figura 1 resume como foi o ano da Odontoprey, apresentando mais um
trimestre com resultados positivos e saudaveis. Visto que houve aumento
de sua receita liquida em 10,2%, advinda do aumento de beneficiarios e leve

incremento em seu ticket médio e margem.

O numero de beneficiarios subiu de 8,2 milhdes para 8,5 milhdes (aumento
de 3,7%) entre o 3T22 e o 3T23. Ja o indice de sinistralidade permanece
praticamente estavel, enquanto o custo de servigos teve um aumento de

10,3% na comparagao com o 3T22.

A Provisao para Devedores Duvidosos (PDD) reduziu O,1 p.p. Além disso,
como podemos ver na figura, o caixa liquido cresceu 5,7% em linha com o
restante dos resultados positivos. O EBITDA ajustado também teve

destaque, com uma alta de 13,5% na comparacao anual.

RS mil, exceto onde especificado 3T23 37122 mm“

Receita operacional liguida (ROL) 546.005  495.418 10,2 1.597.488 1.447.951 10,3
Tiquete médio (R%/vida/més) 21,53 20,82 34 21,37 20,53 41
Numero de beneficiarios 8.526.307 8.219.441 3,7 8.526.307 B.219.441 3,7
Adices liquidas (vidas) 105.788  92.782 - 208.343  235.148 -
Custo de servigos 233.038 211.260 10,3 629.718 578.256 89
indice de sinistralidade (%) 42,7 42,6 01p.p. 394 399 (0,5p.p.)
indice DC + DA (%) 24,6 256  (L,0p.p) 243 254  (1,1p.p)
PDD (%) 24 25  (01p.p) 2,5 2,3 0,2 p.p.
EBITDA ajustado 156.224 137.689 13,5 505.741 447.493 13,0
Margem - EBITDA ajustado (%) 28,6 27,8 0,8 p.p. 31,7 309 0,8 p.p.
Lucro liquido 123.385 96.188 283 410.258 357.220 14.8
Margem liquida (%) 22,6 19,4 32p.p. 25,7 24,7 1,0 p.p.
Caixa liquido 941.671 891.165 5,7 941.671 891.165 57

Figura 1- Principais Indicadores.
Fonte: Rl Odontoprev.

A Figura 2 ilustra como foi o crescimento da receita em cada uma das
linhas de negdcio nos primeiros 9 meses de 2023. Como podemos observar,

0 segmento corporativo que € a principal linha de negdcios da empresa,
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teve um crescimento de 7,2%. A linha de pequenas e médias empresas, no

entanto, ganhou mais espa¢co com um crescimento de 14,5% no periodo.

Receita liquida 9M por segmento de negdcio

R% milhdes
Corporativo PME Planos Individuais
+7,2%
1
870
756 767 812
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+14,5% —
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Figura 2 - Receita por segmento de negdcio.
Fonte: Rl Odontoprev.

Por fim, com um ROE extremamente atrativo (37%), a companhia encerrou
mais um trimestre com um forte lucro liquido. Conforme a Figura 3, o
resultado contabil liguido dos Ultimos 12 meses foi de R$ 505 milhdes, com

um CAGR de 22% desde seu IPO.

Figura H: Lucro liquido e Margem liquida
RS milhdes e % ROL

121
i
2006 2010 2014 2018 2022  OUT22
SET23

Figura 3 - Lucro e Margem liquida.
Fonte: Rl Odontoprev.
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Area de atuacgio

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento
Servigos Medicos Servicos Medicos
Salde Hospitalares, Analises e Hospitalares, Analises e
Diagnosticos Diagnosticos

A Odontoprev tem como objetivo principal a atividade de operacao,
administracao, comercializacao e disponibilizacao de planos privados de
assisténcia odontoldégica as pessoas juridicas efou fisicas com uma
operacao semelhante a de uma seguradora. Além disso, a empresa
também tem participagdao em outros negoécios do ramo, desde clinica
odontologica até desenvolvedoras de software e comercializadora de

produtos e medicamentos para seu mercado de atuacao.

A companhia divide sua atuacao em trés segmentos operacionais,

destacados a seguir:

72

23 Corporativo: oferecendo servicos para grandes empresas e que

possuem, no minimo, 200 beneficiarios.

R

< PME: segmento de pequenas e médias empresas, que envolve um

espectro de 3 a 199 beneficiarios.

% Individual: planos mensais e anuais comercializados as pessoas

fisicas.

Embora essa seja a definicdo padrao utilizada pela Odontoprev, a
companhia também poderia dividir sua operacao seguindo outras
caracteristicas. Por exemplo, existem os planos coletivos/individuais
pré-pagos, em que todos os custos do atendimento, administracao e
gestao de saude bucal do cliente sao assumidos pela empresa, em troca de

uma remuneracao mensal.
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Da mesma forma, existem os planos coletivos pds-pagos, em que 0s riscos
sao assumidos integralmente pelo cliente, arcando com o custo dos
servicos prestados. Mas 0s mesmos sao reembolsados pela empresa de
acordo com o0s servicos prestados, sobrando uma taxa fixa mensal, que

seria a sua remuneracao.

Seguindo a forma padrao que a empresa divulga suas informacodes, temos

a Figura 4.

@ Corporativo
PME
@ Individual

Figura 4 — Composicdo da Receita Liquida.
Fonte: Rl Odontoprev.

Entre todas, a unidade PME €& a que entrega maior margem de
contribuicao nas vendas, geralmente acima de 55%. Por outro lado, as
unidades Corporativo e Individual nao ficaram tao mais para tras nos

Ultimos resultados.

Atualmente, a companhia possui uma rede credenciada que conta com
aproximadamente 31 mil dentistas, distribuidos proporcionalmente entre
todos os estados do pais, levando em consideracao o numero de

beneficiarios.

A rede de distribuicdo da empresa corresponde a uma das principais
vantagens competitivas construidas, ja que diversos grupos podem

trabalhar em prol da companhia; seja a equipe interna de vendas,
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e-commerce, rede de corretores independentes, aliancas comerciais e

canais de distribuicao no Bradesco e Banco do Brasil.

Em sequéncia, vale destacar a forca da marca, que nos ultimos 8 anos
seguidos foi lembrada como a marca Top of Mind em planos
odontologicos. Olhando ainda mais atras, em 19 dos uUltimos 24 anos, a

Odontoprev se destacou nesse ponto.

As perspectivas de crescimento para o setor sdao boas e levam em
consideracao a falta de alternativa do sistema publico, que oferece uma
pequena e precaria oferta de atendimento odontoldégico por parte do

Estado.

Além disso, ainda existe um desequilibrio entre oferta e demanda de
servicos e, mesmo que hoje exista um numero bem maior desses
profissionais no mercado, boa parte da populacao ainda continua sem

acCesso.

Para ilustracao, apenas 15% da populacao tem acesso a planos
odontolégicos, contra 78% no mercado norte-americano. Enquanto isso, no
Brasil temos mais do que o dobro de dentistas do que os Estados Unidos,

que ja é segundo lugar disparado no ranking global.

Na Figura 5 vemos a evolugcao desse mercado, que apresentou um
acréscimo anual composto na ordem de 9,5% no periodo de 2006 até 2022.
Isto €, o0 mercado cresce mais do que o PIB e mais do que o tamanho da
populacao brasileira, por isso temos um aumento na penetracao deste

servico.
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Planos Médico-hospitalares: Planos Odontologicos:

+359 mil vidas ( +11 8;39 > mil vidas

50,9

50,5 50,2
47,1
449
25,9%
24,79% [l 25:1%
37,2 - e 23,7% | -
,

2006 2010 2014 2018 2022 SET23 2006 2010 2014 2018 2022

Figura 5- Numero de vidas atendidas em milhées.
Fonte: Rl Odontoprev.

A Odontoprev representa 26,6% de market share (Figura 6) e desponta
como a maior empresa em todas as regides do Brasil, com excecao do
Norte e Nordeste, onde ocupa o segundo lugar. Nao s6, a companhia
também é a que consegue adicionar mais clientes no seu portfélio através

de crescimento organico.

Beneficiarios Tiquete médio 3723 Sinistralidade - indice Combinado
(mil vidas) (R$/membro/més) Acumulado 12M (%) Acumulado 12M (%)
Q odontoprev % s | s |
i 2518 P P i
22— T | .
: 6.923 ! I 00 P P :
o e 5756 | 1
amil  ge; . i 205 . | iR
| - =m_m
SulAmeérica - 2.149 : 19,7 : _42,8 E
N mewire ! {1201 N c R o T
510 T | B
eorropy | : | | E—o
e 1 v e :
Fonte: Odontoprev e ANS Aoi Y i
1 Beneficidrios SET23 | Demais métricas: JUL22-JUN23 -Planos Odontologmos - Planos de Saide - Consolidado

Figura 6 — Vidas atendidas e ticket médio.
Fonte: Rl Odontoprev.

Além disso, o posicionamento de mercado da empresa permite a cobranca
de um ticket médio maior, em R$ 21,53, maior do que a SulAmérica Odonto,

com R$ 19,70, Porto Seguro Odonto com R$ 19,40 e Hapvida Odonto, com

"’ A research Earc bux and holders 7
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R$ 10,00. As duas primeiras empresas também atuam com um publico de
média e alta renda. O ticket médio do mercado é de aproximadamente R$
14,00.

Também ¢é importante destacar que o perfil de sinistralidade em
odontologia (Figura 7) apresenta um perfil diferente em relacao ao da
medicina. Nos planos médico-hospitalares, o aumento da idade dos
beneficidarios combinado com tecnologias mais caras, fazem com que os
custos de assisténcia subam. Por conta disso, vemos que o perfil do indice
Combinado da Odontoprev € melhor do que o de empresas de planos

meédico-hospitalares.

Na odontologia, o custo assistencial tem forte crescimento no inicio do
periodo do contrato, dada a demanda reprimida por atendimento
odontologico. Apods esse periodo inicial, o custo é reduzido até atingir um
patamar de manutencao. Além do mais, a chance de grandes eventos de

tratamento de custo muito elevado € menor do que na medicina.

116,1 168 amil’
103,6
102 102¢
99,5 100,9 ) i SulAmérica
- 95.7 \___\2;5,5
93.1 Yshapvida’
70,1 71,1
-———- --...._,_g_s,_a-___54,3-___6f’»‘_‘_____ 65,1 O odontoprev
2018 2019 2020 2021 2022 ouT22
SET23

Figura 7 - Indice combinado de custos da operacdo.
Fonte: Rl Odontoprev.

O Indice Combinado leva em consideracao, além de custos e despesas com
sinistros, as despesas com administracao, vendas e tributos. Quanto mais

abaixo de 100% este indicador estiver, maior sera a lucratividade da
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empresa. De forma simples, para cada R$ 100, a soma dos custos e

despesas ficou em R$ 65,10.

A maior competitividade da Odontoprev através desse indicador é reflexo
do seu modelo de negodcios. Em primeiro lugar, o proprio seguro
odontoldgico ja possui menor sinistralidade. Em segundo lugar, o ticket

meédio maior permite mais diluicao de despesas.

Por fim, os canais de distribuicao contam com vendas atraveés de corretores
independentes, planos de saude, equipe propria e também canais
bancarios exclusivos no Bradesco e Banco do Brasil. Poder distribuir seus
planos em dois dos maiores bancos da acesso a um publico-alvo

enderecavel enorme e ainda gera comissdes de vendas mais competitivas.

Histéria do Emissor

Em 1987 a Odontoprev surgiu através de profissionais de odontologia que
identificaram a oportunidade de oferecer servicos dessa area a clientes
corporativos. A principio, os servicos seriam destinados as multinacionais que ja

trabalhavam com esse beneficio aos funcionarios no seu pais de origem.

Ja em 1998, Investidores de private equity adquiriram o controle da empresa,
contribuindo para um melhor posicionamento estratégico, como consolidadora e
lider do setor, além de desenvolver praticas de governancga corporativa. Em 2007,

esses acionistas sairam da empresa, logo apds o /PO da Odontoprev.

Desde entdo, a empresa passou por uma fase de crescimento inorganico,
ampliando a carteira de vidas atendidas. Além disso, foram feitas algumas

parcerias, sendo a de maior destaque com o Bradesco.

No ano de 2013, foi assinado um acordo com a BB Seguros para desenvolver uma
nova empresa, chamada de Brasildental, que iria comercializar com exclusividade
em todos os canais BB, pelo prazo de 20 anos, planos odontolégicos em todo o
Brasil. Nessa parceria, a Odontoprev seria a controladora, representando 25% do

capital social total.

"’ A research Earc bux and holders 9
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Um ano apds, foi concluida a reorganizacao societaria que definiu o Bradesco
Saude como acionista controlador da Odontoprev. Nesse mesmo ano, a empresa

lancou sua plataforma de e-commerce voltada para o segmento individual.
Governanca Corporativa

A Odontoprev esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o
maior nivel de exigéncia conforme as boas praticas de Governancga
Corporativa. Nao foi encontrada participacao da empresa em nenhum

escandalo de corrupg¢ao nos ultimos anos.

A empresa, desde sua fundacao, da atencao para a Governanca Corporativa,
prova disso é sua gestao profissional e nao familiar desde 1987. Além disso,
o presidente do Conselho de Administracao é diferente do CEO desde 1998,

O que também acrescenta maior profissionalismo.

O atual Presidente do Conselho de Administracao, Luiz Carlos Trabuco
Cappi, € um nome conhecido entre as empresas seguradoras. Ele exerceu
cargos importantes em empresas do setor de saude, como Fleury,

Bradesco Seguros, Orizon, entre outras empresas de diferentes setores.

O CEO, por sua vez, é Rodrigo Bacellar Wuerkert, que esta no cargo desde
2016 e ja tinha exercido o mesmo cargo na Orizon, empresa de integracao

de processos tecnoldgicos no setor de saude suplementar.

A remuneracao da diretoria € dividida entre pro-labore, beneficios de curto
prazo (atingimento de metas anuais) e plano de incentivo de longo prazo
(stock options). O valor bruto de pagamento esta de acordo com a média

de remuneragao do mercado no setor de saude.

Na Figura 8 temos a estrutura acionaria da empresa, em que vemos a

posi¢cao de acionista controlador sendo exercido pelo Bradesco.
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Administradores
0,26%

2,7%
an
wy

1,7%

In] Bradesco Free Float

52,89% 46,85%

X%

1,7%
a
0,8%

Outros

1832 3,4%

Capital total Free float
552.495.663 a¢bes ordinarias 258.856.632 acdes ordinarias

Figura 8 — Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Odontoprev.

Riscos do Negécio

O Risco de Negodcios envolve a competitividade de um mercado muito
fragmentado, tanto dos concorrentes atuais como de novos que podem
surgir. Esse & um mercado aberto, dificil de construir vantagens

competitivas sdlidas.

A propria Odontoprev compartilha acreditar que no futuro as seguradoras
e planos médico-hospitalares poderao expandir sua participacao no
segmento odontoldgico. Além disso, os corretores independentes, que
comercializam os planos da empresa, nao possuem vinculo de
exclusividade nem de longo prazo, ou seja, podem oferecer servicos de

concorrentes.

Caso a empresa Nao consiga reter seus clientes, seja por motivos de oferta
de preco ou qualidade, os resultados da empresa tendem a ser impactados

igualmente.

Além disso, os resultados das operacdes sao impactados pelas estimativas
e controle dos custos com assisténcia odontoldgica futuros. Isto &, a
mensalidade cobrada dos clientes é baseada em eventos passados, mas
gue nao necessariamente se repetem no futuro. Caso as condi¢cdes de uso

dos planos se alterem, a empresa pode Nao conseguir repassar aos clientes.
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[ ]



# simpla.club

O Risco de Regulamentagao também atua na empresa. Uma vez que a
inclusao de novos eventos de tratamento odontoldégico no plano
odontoldgico minimo ou mudanc¢as na regulamentacao podem implicar

em aumento dos custos da Odontoprev.

Por fim, a empresa acaba sendo um termdémetro da economia brasileira.
Dessa forma, o Risco de Mercado, a exemplo da inflagado e desemprego,
podem prejudicar a atuacao da empresa, ja que boa parte das vendas dos
planos sao corporativos, que dependem de uma economia estavel, no

minimo.
Resultados Anteriores

O numero de beneficiarios (Figura 9) da Odontoprev teve praticamente um
aumento linear ao longo dos Ultimos anos. Isso responde as estratégias da
empresa de priorizar alguns canais de vendas e produtos, e também em

resposta as aquisicdes realizadas no caminho.
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6.000 40,00%
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5.000
4.500 30,00%
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Numero de beneficidrios (mil) == Indice de sinistralidade

Figura 9 — Numero de clientes e sinistralidade.
Fonte: Rl Odontoprev / Elaboracdo: Simpla Club.

A Odontoprev se mantém estavel na lideranca do mercado, mesmo tendo

perdido um pouco de market share. Boa parte dessa resiliéncia se deve a
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mudanca estratégica do mix de produtos, com foco mais voltado aos

planos massificados, que sao os planos PME e Individual.

Esses dois apresentam ticket médio bem superior, menor ndmero de
competidores, crescimento acelerado em relacdao ao mercado e margens
de contribuicao mais elevadas. Nao so, existe uma maior barreira a entrada
de novos competidores em relagcao a escala do negocio, risco de crédito do

cliente de pequeno porte, além da tecnologia envolvida.

O principal canal de distribuicao dos planos massificados acontece dentro
das instituicdes bancarias, o que reduz as despesas com comissao. Cerca
de 87% e 51% dos planos vendidos de PME e Individual, respectivamente,

vém desses canais.

Com isso, a medida que os planos massificados vao ganhando relevancia, a
Odontoprev consegue melhorar seus indicadores, inclusive otimizando seu

Indice Combinado ao longo dos anos.

Para o plano corporativo, devido a maior competicao, o ticket médio é
consideravelmente inferior, além de seu crescimento ser limitado pelo
momento econdmico. Por exemplo, durante os anos de crise econdmica de

2014 até 2016, vimos que essa foi a unidade que mais sofreu.

Mesmo que a empresa venha alterando a composi¢cao dos seus planos
vendidos, o ritmo de crescimento da Odontoprev é caracteristico de uma
empresa ja consolidada. Nos ultimos cinco anos, seu crescimento anual
composto da receita liquida é de 3,9%, enquanto o CAGR do EBIT é de 12,1%

e o do lucro liquido é de 14,6% no mesmo periodo.
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Figura 10 — Resultado Operacional.

Fonte: Rl Odontoprev / Elaboracdo: Simpla Club.
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Como o EBIT e lucro liquido cresceram em proporcao superior a receita

liguida (Figura 10), temos um ganho de lucratividade ilustrado pela Figura

1. Isso também €& consequéncia do mix de planos e do controle da

sinistralidade e despesas operacionais.
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Figura 11— Carteira de beneficidrios por unidade.
Fonte: Rl Odontoprev / Elaboracdo: Simpla Club.
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Mais uma vez vemos como a companhia tem um modelo de negodcios
resiliente, uma vez que soube crescer e ainda melhorar toda sua estrutura
operacional. Esses indicadores também mostram a realidade de uma
empresa asset light, que consegue ganhar escala sem precisar investir

grandes quantias em bens de capital.

E curioso notar que, mesmo durante ciclos de alta de juros, a Odontoprev
Nnao sente o aperto monetario. Inclusive em 2022, ano em que a Taxa Selic
teve uma alta subita, a margem de lucro aumentou. Isso aconteceu pela
sua filosofia de manter um endividamento nulo, conforme ilustra a Figura
12. Com isso, 0 caixa conseguiu render mais, enquanto a despesa financeira

era zero. Atualmente, o caixa da companhia opera em patamares recordes.
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Figura 12 — Endividamento.
Fonte: Rl Odontoprev/ Elaboracdo: Simpla Club.
Assim sendo, considerando que a empresa tem uma lucratividade alta e
gue Nnao precisa usar desses recursos para servicos de divida, podemos
acreditar em uma forte geragao de caixa. No ultimo ano, a geragao de caixa
ficou acima de 10% do seu valor de mercado, o que € uma realidade

distante de muitas empresas.
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Na Figura 13 podemos acompanhar a geracao de caixa da Odontoprev e ver

o0 quanto foi preciso investir em capex.
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Figura 13 — Geragdo de caixa operacional.
Fonte: Rl Odontoprev / Elaboracdo: Simpla Club.

Por fim, a empresa possui uma distribuicao trimestral de dividendos, em
um payout médio de 75% nos ultimos 10 anos. Atualmente, o dividend yield
esta em 2,6%, mas considerando a recompra de acdes, temos um total yield
de 2,9%. As expectativas para os proximos anos € uma distribuicao total

entre 5% a 6%.
Valuation

Andlise 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 MesMmo
ciclo de vida. Isto &, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.
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Para a comparacao de multiplos (Figura 14), foram escolhidas as empresas
Rede D'or (RDOR3), Hapvida (HAPV3) e Porto (PSSA3). Lembrando que
todas essas companhias trabalham com planos odontoldgicos, mas esse
servico representa uma fatia bem pequena no faturamento, o que exige

maior cautela ao comparar os multiplos.

Sera utilizado o multiplo relacionando a geracao de caixa operacional, visto
que as empresas comparaveis tiveram efeitos recorrentes que impactaram
o lucro liquido. Na Figura 14 voltaremos a utilizar o indicador mais

tradicional, que relaciona o valor de mercado com o lucro liquido anual.

< 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: o objetivo desse indicador € 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 operagao em si.
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Figura 14 - Comparagdo de mdultiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracéo Prdpria.

Naturalmente, os multiplos da Hapvida e da Rede D'or deveriam ser

maiores do que a Odontoprev, uma vez que passam por uma fase de

crescimento acentuada. J& a Porto tem multiplos menores, pois nao

consegue ter os mesmos bons indicadores de qualidade da Odontoprev e

seu ritmo de crescimento nao € mais tao forte também. Na Figura 14

vemos 0s multiplos histéricos e perspectivas futuras.
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Figura 15 - Comportamento Historico dos Multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracéo Prdpria.
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Diante de tanta qualidade e resiliéncia que a Odontoprev entrega em seus
resultados, nao deveriamos esperar a empresa negociar com desconto. De
fato, seus multiplos nao sao tao baixos assim, considerando um contexto
em que a média do Ibovespa esta mais descontada. Contudo, analisando
somente o histdérico da companhia, vemos que os multiplos atuais e os

projetados para 0s proximos anos estao um pouco abaixo da média.
Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os proxXimos anos € 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.

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 ag¢des, qual seria o crescimento esperado pelo mercado em

relacao a companhia.

Dessa forma, considerou-se um crescimento da receita de 10% para 2023,
em linha com o que a empresa esta entregando até o terceiro trimestre, e
em seguida, 7% para os proximos 4 anos, até que a empresa atinja sua
maturidade com um crescimento de 4% ao ano. Acreditamos que a
empresa tem potencial para entregar um retorno acima disto, no entanto,
no modelo reverso, esses valores seriam o suficiente para justificar o seu

preco atual.

Além do mais, no cenario destacado, a empresa trabalharia com uma

margem de lucro entre 28 e 30%, em linha com o entregado no passado.
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Opinido do Analista

A Odontoprev esta em um submercado (planos odontoldgicos) que cresce
mais que a média do mercado (planos de saude). E a empresa consegue

aproveitar de sua forca de escala para absorver e reter esses clientes.

O maior foco em planos individuais e para pequenas e médias empresas se
mostrou acertado, resultando no aumento do ticket médio, reducao da
sinistralidade e, por consequéncia, melhoria nos indicadores de qualidade.
Além disso, reduz parcialmente a dependéncia de um bom cenario
econdmico para crescimento. Isto €, ao contrario da carteira corporativa, as
unidades PME e Individual conseguiram ter bons resultados mesmo

durante momentos de estresse do mercado.

A distribuicao dos planos em canais bancarios também esta alinhada a
estratégia de construcao de vantagens competitivas. Principalmente, por
estarmos falando de dois dos principais bancos comerciais do pais, com

capilaridade nacional, Bradesco e Banco do Brasil.

A saude financeira da Odontoprev &, sem duvida, um dos principais fatores
a se destacar. A companhia opera sem dividas e com uma geracao de caixa
crescente e robusta. Dessa forma, temos uma empresa que se posiciona
para o longuissimo prazo, distribuindo dividendos e aproveitando possiveis

oportunidades de aquisicao.

Investir nas acdes da companhia faz ainda mais sentido se o investidor
estiver procurando por alguma empresa com perfil de distribuicao de
dividendos. Apesar de ter tido um crescimento quase que linear nos
dltimos anos, nao devemos esperar uma expansao muito acima da média

do mercado.

Por tantos pontos positivos e por estar em um valuation “ok”, temos

recomendacao de compra para as acdes da Odontoprev (ODPV3).
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Aches Brasileiras Fundos Imobilidrios nvestimentos =xte Actes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 16.12.2023

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

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 responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo 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 ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.

"’ A research Eorc bux and holders 21
¢ ¢



& simpla.club

& simpla.club & Simpla Invest
R



