
Highlights
Estamos fazendo a recomendação de compra da ação da SulAmérica (SULA11), com um
upside de 26,38% com um valor justo BRL 28,18 por ação. A metodologia utilizada no
valuation foi a de Discounted Cash Flow (DCF) e a nossa análise é de uma visão positiva,
sendo baseada em cinco pontos principais: (I) A inversão da pirâmide etária; (II) A sub
penetração do setor de seguros no Brasil; (III) A provável aquisição dela pela Rede D'or;
(IV) A expansão de participação de um mercado ainda não muito explorado; (V) A
resil iência da seguradora e as consequências trazidas pela pandemia.

Subpenetração do setor: Uma oportunidade de entrada

O mercado brasileiro de seguros ainda é muito pouco aproveitado pela população (17%
possui algum tipo de cobertura de seguro), onde em 2020, o país se encontrava na 18°
posição no ranking mundial em termos de volume de prêmios. Além disso, as novas
contratações são voltadas para as classes A e B, já que possuem mais capital para
adquirirem planos de saúde.

Foco em mid-ticket e na qualidade do serviço

Recentemente, a empresa vem adotando algumas estratégias competitivas para captar
mais clientes, uma delas é um maior posicionamento no segmento mid ticket (preços dos
prêmios menor), por meio da SulAmérica Direto, e um foco na melhoria da qualidade de
seu serviço, já que no setor há baixa diferenciação entre os produtos e serviços ofertados
pelas seguradoras. O resultado disso foi um aumento de 325% no setor de mid ticket no
último ano e uma grande vantagem nas notas do ReclameAqui (site utilizado para realizar
reclamações e queixas para empresas).

Compromisso com a agenda ESG

A SulAmérica se mostra comprometida com os principais requisitos da agenda ESG, já que
possui prêmios e reconhecimentos no Brasil e no mundo por suas iniciativas voltadas para
o desenvolvimento sustentável, alguns deles são: FTSE4GOOD, Índice Carbono Eficiente,
Bloomberg Gender Equality Index e S&P Sustainability Yearbook. Também possui dois
projetos voltados para a parte social: (I) Ampliação do Atendimento e Qualificação da
Ambiência do Centro de Reabilitação Vila Clementino, em São Paulo, realizado junto com a
AACD. (II) Gerenciamento do Protocolo de Cirurgia Segura Atuando como Barreira de
Eventos Adversos na Assistência Cirúrgica de Crianças e Adolescentes com Câncer,
realizado junto com a GRAAC.

Riscos

A empresa está sujeito a alguns riscos macroeconomicos, de negócios, do setor,
regulatórios e ambientais. Entre os principais, podemos citar: (I) Taxa de juros e inflação;
(II) Políticas do Governo Federal; (III) Imprevisibilidade dos custos de saúde; (IV)
Competição; (V) Baixa diversificação da receita e de regiões; (V) Agentes regulatórios.
Alguns desses riscos são de grande impacto para a SulAmérica, como a imprevisibilidade
dos custos de saúde, que aumentou consideravelmente durante a pandemia e tem efeito
até hoje, que é refletido no alta sinistralidadeno setor.
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Figura 1 | SULA11 x IBOVESPA
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DESTAQUES 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Indicadores Financeiros

Receita líquida [R$] 19.831.212 18.175.556 19.215.791 20.362.901 21.624.857 24.756.230 27.704.116 30.449.939 32.870.443 34.837.247

EBITDA [R$] 713.251 934.039 1.086.045 -133.383 833.369 1.218.055 1.362.502 1.497.047 1.615.652 1.712.025

Lucro Líquido Consolidado [R$] 905.057 1.181.627 2.347.457 332.694 1.111.970 1.418.610 1.541.832 1.656.607 1.757.785 1.839.997
Margens

Margem bruta [%] 12,66% 12,16% 13,59% 6,37% 13,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

Margem EBITDA [%] 3,60% 5,14% 5,65% -0,66% 3,85% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,91%

Margem líquida [%] 4,56% 6,50% 12,22% 1,63% 5,14% 5,73% 5,57% 5,44% 5,35% 5,28%
Rentabilidade

Return on Equity (ROE) [%] 14,39% 16,53% 28,97% 4,09% 10,61% 11,49% 10,72% 10,08% 9,47% 8,86%

Return on Assets (ROA) [%] 3,52% 4,16% 8,42% 1,14% 3,42% 4,09% 4,14% 4,17% 4,15% 4,09%

Fonte: Excel Stock History

Fonte: Time Sula/Oracle



Business Description
Fundada em 1895, a Sul América S.A. é um grupo financeiro que atua, por meio de suas
controladas, nos segmentos de seguro de saúde, odontológico, de vida e de acidentes
pessoais, gestão de ativos e produtos de previdência privada com um longo histórico de
parcerias com outras instituições financeiras (fusões, joint ventures, aquisições) como
forma de expandir sua carteira de clientes e aumentar sua presença em outras regiões.
Atualmente a Companhia distribui seus produtos por meio dos seus mais de 37 mil
corretores independentes, 50 filiais e suas parcerias com instituições financeiras de
varejo, chegando a 7 milhões de clientes e receita de BRL 21 bilhões em 2021. A
Companhia é a segunda maior do segmento de seguro de saúde em termos de receita

Mudanças da SulAmérica e resultados dos últimos anos:

Desde a sua criação até os dias atuais a SulAmérica passou por diversos desafios e
mudanças. Nos anos mais recentes, em 2019, fez aquisição da Prodent (uma das maiores
operadoras de planos odontológicos do país). Em 2020, adquiriu a Paraná Clínicas, uma
das principais operadoras de saúde do Paraná e comprou 25% da Órama, distribuidora de
títulos imobiliários. Já em 2022, o acontecimento mais importante é a compra da
SulAmerica pela gigante Rede D’Or.

Após analisados os valores dos indicadores da SulAmérica, foi observado um
comportamento preocupante que aconteceu a partir de 2021. Quando olhamos para o
ROE, percebemos que ele estava constante e em patamares elevados de 2016 até 2019
(entre 13,83% a 16,35%). Em 2020 esse valor cresceu ainda mais (28,98%), porém a partir
do 4T21 foi observada uma queda significativa do ROE (4,09%), o que se mantém até os
dias atuais (3,72%). Esse fato pode ser explicado pelo grande aumento da sinistralidade
(relação entre o número de procedimentos acessados pelo beneficiário e o valor pago
pela empresa para o plano de saúde). A receita líquida, por sua vez, (2018 até os dias
atuais) teve um comportamento diferente, sendo observado pelo gráfico ao lado:

Como a SulAmérica gera receita?
A rec eita da companhia é resultado dos prêmios pagos pelos seus clientes nos segmentos
de (i) seguros; (ii) previdência; (iii) taxas nas áreas de gestão e administração de ativos e
outras receitas. Atualmente, a Companhia vem focando seus esforços na transformação
digital para melhorar a experiência do cliente e na expansão da carteira de clientes
midticket (clientes com ticket entre o alto e o baixo).
i. Seguros: maior fonte de receita, representando 94,9% da receita total. A empresa

abrange seguros de saúde, odontologia, vida e acidentes pessoais, tanto para pessoas
individuais quanto para coletivos - empresas e PMEs como parte do pacote de
benefícios para seus funcionários - que é o segmento de clientes mais rentável na
parte de seguros.

ii. Previdência: Representa 3,73% da receita total. Oferecendo produtos de
previdência privada nas modalidades de VGBL e PGBL, com ofertas de planos de
previdência privada.

iii. Gestão e administração de ativos e Outras: Representam 1,37% das receitas totais.
A Sul América conta com 40 fundos de investimento nas categorias de renda fixa e
variável, multimercado e previdência; E outras fontes de receitas não relacionadas
aos produtos e serviços oferecidos pela Companhia.

Perspectivas Futuras.
Ao longo dos últimos anos, a SulAmérica vem buscando eliminar as operações em
segmentos menos rentáveis, por exemplo ao vender toda sua operação de automóveis
em 2020. Dessa forma, espera-se que no futuro a empresa deixe de atuar nos seguros
patrimoniais, bem como realizar vendas de ativos em suas operações que tem
desempenho inferior ao benchmark. Ademais, de forma complementar, a companhia
vem intensificando investimentos e aquisições em suas linhas na qual possui mais
participação de mercado, como Saúde e Odontológico (vide compra da ProDent e Paraná
Clínicas, citadas anteriormente) e também no segmento "Midticket", através do
SulAmérica Direto. Logo, pode-se afirmar que a Sulamérica deve manter sua estratégia de
ampliar seus ativos no segmento de riscos pessoais, que engloba saúde, odontologia, vida
e previdência e por investir na ampliação dos seus serviços de ticket médio. Por fim, vale
ressaltar que a SulAmérica recebeu uma proposta de incorporação da Rede D’or. O
processo ainda está em estágio inicial e alguns players relevantes do mercado já se
manifestaram contra, o que pode dificultar a transação.
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Fonte: RI da Empresa

Figura 5| Composição da receita

Figura 3 | Cobertura da nova linha "Direto"

Fonte: RI da Empresa

Figura 4 | Receita Líquida (R$ bn)

Fonte: Status Invest
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Industry Overview

Descrição do setor
A atividade de seguradoras é responsável por cobrir os riscos contra o patrimônio, a vida e
a saúde, por prover a sociedade de produtos como alternativa para geração de benefícios
de caráter previdenciário e por oferecer títulos de capitalização como oportunidade de
inclusão financeira e soluções de negócios. As sociedades seguradoras estão organizadas
na Confederação Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdência Privada e Vida,
Saúde Suplementar e Capitalização (CNSeg), criada em agosto de 2008.

Subpenetração do setor.

O mercado brasileiro de seguros se encontrava em 18º lugar no ranking mundial (2020)
em termos de volume de prêmios, atrás de países como EUA, China, Japão, Reino Unido e
Alemanha (Figura 4). Isso se deve a dois pontos: baixa adesão, 17% da população brasileira
possui algum tipo de cobertura de seguro em 2021 (Fenaprevi) dos quais 57,7% possuem
planos coletivos fornecidos pelas empresas em que trabalham; contratações direcionadas
para as classes A e B, já que as classes C, D e E possuem menos capital para investir em um
seguro (Infomoney).

Resiliência perante as crises.

O setor de seguros tem retornado crescimento mesmo frente períodos de
instabilidade econômica como 2016 e 2020 (Figura 5). Muito disso se deve ao público alvo
que as companhias visam, os quais possuem maior poder aquisitivo e, portanto,
conseguem sustentar seus gastos, inclusive seguros. Com a culminação da pandemia do
COVID-19 foi visto um grande aumento de preocupação com o futuro e saúde, refletido no
maior crescimento do número de beneficiários (Figura 6). Além disso, a alta na taxa de
juros também beneficia as empresas do setor, pois as mesmas costumam aplicar os
recursos adquiridos em apólices para investir em produtos de renda fixa, geralmente
atrelados ao CDI, afim de manter a sustentabilidade econômica e aumentar as
receitas. Ademais, por conta do público alvo de ticket médio mais alto, as empresas que
focam nesses clientes não sofrem com concorrência com SUS, conseguindo aumentar
orgânicamente o número de beneficiários. Por outro lado, as seguradoras de renda mais
baixa, precisam oferecer produtos com qualidade e preço baixo, para se diferenciar frente
ao sistema gratuito de saúde.

Drivers que movem o setor.

Um dos importantes drivers para o setor é o crescimento do PIB (Figura 6), onde o
crescimento no número de beneficiários está muito relacionado com o desempenho da
economia do país. A unica exceção desse padrão acontece em 2020, já que mesmo com a
queda do PIB, o número de beneficiários cresceu, porém, considerando que a pandemia
de COVID-19 se instaurou nesse ano, foi uma época atípica para quase todos os setores
da economia. Além disso, a inflação de dois dígitos causa um aumento geral nos
custos que impactam diretamente nas companhias de seguro, já que planos tem de ser
reajustados ao mesmo passo. A pirâmide etária também é um importante driver para o
setor, uma vez que pessoas mais velhas pagam consideravelmente mais que pessoas mais
jovens. Segundo o IBGE, em 2019 o brasil possuia uma população acima de 30 anos de
57,7%, um aumento em relação a 2012, que foi de 52,4%, o que aponta uma tendência de
envelhecimento da população.

Sinistralidade

O atual momento do setor de seguros é delicado, a sinistralidade continua em patamares
elevados (Sinistralidade em seguros no acumulado 2021 de 51%) e o aumento de preços
continua pressionando as empresas. No setor de saúde, a Covid-19 ainda é um dos
principais responsáveis por esses aumentos, especialmente no caso de internações e
exames atrasados durante o lockdown.

Análise por segmento

O setor de seguros é dividido em diversas áreas, retornando faturamentos diferentes em
cada ano. Sendo assim, é percebido que o seguro que mais faturou em 2021 é o de vida
(Figura 7), no qual a SulAmerica tem grande atuação. Em dezembro, o segmento cresceu
13,5%, impulsionando também a evolução do 4T21 em 9,8% em relação ao 4T20. Esse fato
pode ter sido afetado pela pandemia, porém os números animam e são chamativos no
momento de se analisar uma empresa desse setor.
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Fonte: IBGE/ANS

Figura 8 | Evolução Nº beneficiários x PIB.

Fonte: Susep

Figura 9 | Participação por segmento no
faturamento 2021

Figura 6 | Participação do mercado
de seguro (2020)

Fonte: Swiss Re Institute.

Figura 7 | Evolução receita líquida Seguros x
PIB (R$ tri).

Fonte: IBGE/SUSEP.
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Fonte: CNSeg

Covid-19
Com a culminação da Covid-19, surgiu uma preocupação maior pela população
em proteger sua saúde e entes familiares, o que influenciou na procura por seguro. Isso
é evidenciado pela arrecadação de BRL 553,8 bilhões por parte do setor de seguros, um
crescimento de 10.5% em relação ao ano anterior (Gráfico 8).

Competitive Positioning
As empresas do setor de seguros se encontram em um momento delicado devido às
altas nos índice de sinistralidade causadas pelo Covid-19 e o retorno de procedimentos
eletivos, pressionando as margens. Além de que, devido à baixa diferenciação dos
produtos e serviços ofertados pelas companhias, elas precisam criar seu diferencial por
meio da satisfação do cliente em relação a preço, qualidade do serviço ao cliente e
abrangência geográfica dos seguros.

Concorrentes

Como falado anteriormente, a SulAmerica possui grandes concorrentes com um market
share elevado na área de seguros de saúde, como a Bradesco (14%), a Amil (10%), a
GNDI (6,1%), a Hapvida (4,7%) e outros (54,50%). Para ser comparado melhor a
empresa estudada com os seus concorrentes, foi gerado o gráfico com os preços dos
planos de saúde por adesão mais básicos das três maiores empresas de seguro de
saúde. Esses planos analisados são sem coparticipação, significa que o cliente precisa
pagar apenas a mensalidade para usar todos os serviços cobertos, sem nenhum custo
extra.

Sendo assim, pode ser percebido que, mesmo sem possuir o maior market share, a
SulAmérica fornece esse tipo de plano pelo menor preço. Esse fato pode ser um bom
diferencial para a empresa, pois assim ela consegue abrangir um maior número de
pessoas que não tem condições financeiras para optar por um plano mais caro. Além
disso, vale destacar que o seguro saúde do Bradesco, mesmo possuindo a maior
participação de mercado, não possui esse tipo de seguro para pessoa física.

Outro ponto a se destacar são os altos patamares de sinistralidade (Figura 9) que vem
corroendo os resultados das empresas, sendo crucial a busca de novas formas de
controle sobre esse indicador.

Estratégias e Vantagens Competitivas

Tendo em vista a alta padronização dos serviços e produtos da SulAmérica e suas
concorrentes, vê-se que os principais instrumentos de diferenciação e competição são:
(I) Preço dos prêmios; (ii) Qualidade do atendimento (Reclame Aqui); (i ii) Atuação
nacional.

(i) Preço dos prêmios é um dos principais fatores no momento da contratação de um
seguro já que virá a se tornar um custo recorrente para os clientes. Pensando nisso vê-
se um melhor posicionamento por parte da SulAmérica com menores
preços (Gráfico 10) adicionado à estratégia mid ticket que vem apresentando bons
resultados — segmento SulAmérica Direto apresentou crescimento de 325% na
comparação anual, adição de 40 mil beneficiários — abrangindo um novo perfil de
clientes pouco explorado pelos outros players.

(ii) Tendo em vista a baixa diferenciação entre os produtos e serviços ofertados pelas
seguradoras a qualidade do atendimento se mostra um forte diferencial para
conquistar mais clientes, assim, utilizando as notas do ReclameAqui (Figura 11) pode-se
observar uma clara vantagem por parte da SulAmérica que é altamente impactada pelo
alto índice de problemas solucionados (82,4%) e o desenvolvimento dos aplicativos de
atendimento virtual com NPS acima de 80.

(iii) Uma das vantagens naturais da empresa é a atuação em todo o Brasil , o que reduz
drasticamente o risco geográfico e aumenta diversidade de clientes, diversificando
também as fontes de receita da SulAmérica.

Ambiente Competitivo

O ambiente competitivo das seguradoras de saúde é bem amplo no Brasil.
A SulAmérica se encontra na 4ª colocação das maiores empresas do ramo
e conta com 4,4 milhões de beneficiários em sua carteira de clientes. Com 0,80 no
IDSS (índice de desempenho da saúde suplementar), um dos destaques da operadora é
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Fonte: RI das Empresas.

Figura 11 | Sinistralidade (%)

Fonte: ReclameAqui.

Figura 13 | Nota geral do ReclameAqui.

Figura 10 | Faturamento setor de seguros (BRL
bi).

Figura 12 | Preço dos planos de saúde por
adesão (0 – 18 anos)

Fonte: Time X.



sua estabilidade financeira no mercado, mantendo-se como referência no segmento na
plataforma reclame aqui a nota no geral da Companhia é 8,1. O público alvo da
empresa é o atendimento para planos de saúde corporativos, ou seja, para outras
empresas, com planos bastante diversificados.

Expansão
A SulAmérica vem executando seu plano de expansão, focando nos segmentos mais
rentáveis de seu negócio, principalmente o odontológico e saúde, com aquisições
da Prodent(2015), Paraná(2019) e Sompo e SC de Ponta Grossa(2021) - que além de
trazer um salto nos beneficiários, aumentam o know how em áreas estratégicas,
alavancando o crescimento. Apesar do momento de alta inflação, em 2021, os
beneficiários no programa Direto (Produto mais acessível(midticket)) aumentaram em
128% (+33 mil vidas) e nos planos coletivos de saúde e odonto crescem 6% (+239 mil
vidas).

ESG
A Empresa SulAmérica preza pelas boas práticas ESG, aquelas que visam as políticas da
empresa para questões de meio ambiente, Social e governança corporartiva.

Environment – Meio Ambiente

A companhia busca desenvolver uma agenda ambiental que mitigue riscos
institucionais e contribua para o engajamento e criação de valor tangível para sua
cadeia de valor, para a sociedade e para o meio ambiente. Entre os compromissos
dessa agenda estão:

• O compromisso com a gestão ambiental, considerando a instalação de um sistema
de gestão ambiental adequado ao nível de impacto da companhia;

• A redução de seu impacto ambiental direto mediante maior eficiência na reciclagem
de resíduos, redução da geração de resíduos não recicláveis e das emissões de gases
de efeito estufa (GEE)

A SulAmérica faz parte de alguns prêmios e reconhecimentos importantes no Brasil e
no mundo por suas iniciativas voltadas para o desenvolvimento sustentável :

- FTSE4GOOD / - ICO2 – Índice Carbono Eficiente / - GEI – Bloomberg Gender Equality Index / -
S&P Sustainability Yearbook

Social

No âmbito social a SulAmérica destaca 2 projetos:

1. Ampliação do Atendimento e Qualificação da Ambiência do Centro de
Reabilitação Vila Clementino, em São Paulo. Realizado junto com a AACD.

O projeto visou ampliar o acesso de pessoas com deficiência a procedimentos médico-
assistenciais atualmente não ofertados via SUS e garantir, por meio dos exames
realizados, maior precisão na intervenção terapêutica, O projeto teve prestação de
serviços para 2.400 pacientes – adultos ou crianças – da rede SUS • Realização de
28.361 atendimentos médico-assistenciais.

2. Gerenciamento do Protocolo de Cirurgia Segura Atuando como Barreira de
Eventos Adversos na Assistência Cirúrgica de Crianças e Adolescentes com Câncer,
realizado junto com a GRAAC.

O projeto visa oferecer à criança e ao adolescente com câncer uma prática cirúrgica
segura, com a redução da possibilidade de ocorrência de danos e aumento da
segurança na realização de procedimentos cirúrgicos. O projeto teve assistência a 3.070
crianças e adolescentes de 0 a 18 anos em tratamento do câncer.

Governança Corporativa

A companhia está comprometida com as recomendações do Código de Melhores
Práticas de Governança Corporativa do IBGC, que define a necessidade de
transparência (a administração presa por informar todos os fatos que norteiam a
atividade empresarial), equidade (tratamento justo e igualitário de todos grupos
minoritários colaboradores, clientes, credores, etc), prestação de contas (atribuir repo
nsabiliade integral por todos os atos praticados pelos agentes de governança) e
responsabilidade corporativa (incorporar considerações de ordem social e ambiental na
operação da companhia). Além disso, a atuação dos administradores é pautada our um
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Figura 14 | % de executivos homens e
mulheres.

Fonte: RI da Empresa.

Figura 15 | Conselho de Administração (2022)

Source: RI da SulAmérica.
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Fonte: RI’s das Empresas.

Fonte: Economatica.

Código de Conduta Ética, com objetivo de perpetuar os valores da companhia e
também por uma Política Anticorrupção, que estabelece diretrizes para evitar qualquer
prática de corrupção, inclusive os colaboradores somam mais de 20 mil horas de
treinamento em ética e combate à corrupção. Sobre a estrutura executiva da empresa,
analisando a distribuição por gênero, vê-se 37% de mulheres em cargos executivos e
9% no conselho. Foi criada também, a Política de Diversidade no Conselho
Administrativo, no qual promove a composição de um conselho que considera
diversidade e complementaridade de conhecimentos, a partir da inclusão de pessoas
de diferentes faixas etárias, origem étnica e gênero.

Financial Analysis

Margens

Dentre os principais players do setor, a SulAmerica é uma das que apresenta as
menores margens, principalmente por conta dos altos custos com sinistralidade que
precisa arcar, o que é consequência de sua estratégia de expansão nacional. Porém, as
margens nos últimos anos foram bem resilientes e consistentes, com excessão de 2021,
onde a sinistralidade da empresa foi de quase 85%, um valor bem acima da media e
consequência das novas ondas de COVID-19. Por conta disso, apresentou uma margem
EBITDA negativa (-0,7%) em 2021.

Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade também sofreram com a alta na sinistralidade em
2021, onde o ROE caiu de 29% em 2020 para 4,1% em 2021, e o ROIC caiu de 7%
para -5,7%, impactado pela redução do EBIT nesse ano mesmo com as duas emissões
de debêntures realizadas. Apesar disso, nos anos anteriores, a empresa apresentou
uma rentabilidade satisfatória para seus investidores, mesmo tendo que lidar com
grandes custos operacionais.

Receita

A rec eita do setor de saúde, principal segmento da SulAmérica, apresentou um CAGR
de 9,03% desde 2017, se comportando de maneira resiliente, porém com um
crescimento baixo em comparação com a GNDI (24,1%) e a HapVida (26,6%),
principalmente por conta do menor ticket médio oferecido por essas empresas.

Principais Custos

Como esperado, as despesas da Companhia se concentram no capital reservado para o
pagamento de sinistros dos seguros, aumentando principalmente durante a pandemia
em 2021. No entanto, vale ressaltar os baixos custos com a comercialização do seguros
representando apenas 9,1% das despesas operacionais, ou seja, a distribuição dos
produtos da Companhia são relativamente baratos e potencialente podem vir a
baratear mais ainda com as plataformas digitais de atendimento remoto desenvolvidos.

Dívida

Em relação à saúde financeira da Companhia tem-se que o principal indicador a
analisar é solvência, podendo ser analisada pelos indicadores de (i)
Índice de Sinistralidade; (ii) Liquidez Corrente e (ii i) Dívida Líquida/EBITDA.

(i) O índice de sinistralidade: como mencionado anteriormente, está em níveis altos
desde a pandemia do covid 19 isso pode prender a empresa em termos de quanto do
capital originado pelos prêmios pode ser aplicado em produtos financeiros de maior
rentabilidade masmenor liquidez, já que uma parte dos recursos deverá estar
disponível para pagamento dos sinistros afetando a sua rentabilidade.

(ii) Liquidez Corrente: A Sul América apresenta uma ótima gestão de endividamento
com uma liquidez corrente bem acima dos seus concorrentes (Figura 18), significando
que sua saúde financeira está em uma posição confortável em relação às dívidas de
curto prazo.

(iii) EBITDA/Dívida Líquida: Outro ponto é a capacidade de geração de caixa em relação
às suas dívidas (Figura 19) que se mostra em um patamar excelente tendo em vista que
a Companhia tem muito mais caixa em relação à dívida, o que a deixa em uma posição
extremamente confortável para futuros investimentos e eventuais crise. Vale
mencionar que devido à baixa performance no ano de 2021 o indicador
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Figura 17 | Rentabilidade.

Figura 16 | Margens.
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Gráfico 19 | Principais despesas

Fonte: RI’s das Empresas.

Figura 18 | Receita operacional de saúde.
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Valuation

Operational Assumptions

CAPEX: O capex foi projetado assumindo um crescimento estável de 1,10% ao ano, pelo
fato de ser uma companhia financeira de baixa necessidade de bens de capital para
financiar suas atividades.

Working Capital: As projeções foram feitas seguindo a tendência dos anos anteriores,
minimizando o efeito da pandemia.

Financial Assumptions

Receita: A receita foi projetada de forma crescente, principalmente pensando na
inversão da pirâmide etária brasileira e a possível incorporação pela Rede D’or. A parte
de seguros seria a mais impactada pela fusão e já vem recebendo maior atenção por
parte da empresa. Dessarte, foi definido um crescimento de 6,20%, 14,48% nos dois
primeiros anos, respectivamente, para um estabilização nos seguintes, sendo 11,91%,
9,91%, 7,95%, e 5,98% de 2024 a 2027. Vale ressaltar que os maiores crescimentos
estariam no segmento de seguros, que alcançaria participação de 98% nas receitas ao
fim de 2027. Isso se deve ao fato de algumas linhas de receita perderem ainda mais
relevância com a possível fusão.

Margens: As estimativas foram projetadas com base no plano de desenvolvimento da
empresa e do foco nos setores de maior rentabilidade e espaço para expansão. Dessa
forma, com a diminuição de perdas pontuais e uma melhora nos indicadores de
rentabilidade as margens EBIT e EBITDA teriam um crescimento na ordem de 5% ao ano

Dívida: Por conta do endividamento pontual, ocasionado pela alta da sinistralidade, a
projeção é que a dívida bruta da companhia decresça sutilmente, porém, se tornando
bem menos relevante em relação ao patrimônio líquido, indo de 40% para 10%

DCF

WACC: Para o cálculo do Cost of Equity foi usado i) taxa livre de risco de 2,98% (US
Treasury Bond 10 anos); ii) beta de 0,73; re-alavancado pelas proporções de dívida e
valores de mercado, taxas de impostos médios. iii) Prêmio de Risco de Mercado de
5,26%; calculado pelo Aswath Damodaran; iv) Risco País de 2,97% para o Brasil,
fornecido pelo JP Morgan; v) CPI dos Estados Unidos de 7,39%; e vi) IPCA Brasil de
7,08%; projetados pelo Itaú BBA. Dessa forma, foi encontrado um Ke de 9,49%.
Ademais, para o Cost of Debt, foi utilizada uma taxa de impostos de 24%, explicação Y,
e um Kd antes das taxas de 11,13%; encontrado, assim, um Kd líquido de 8,46%.
Aplicando na formula, encontrou-se um WACC de 9,21%.

Growth Perpetural : na perpetuidade foi considerado um crescimento de 4,00% para a
SulAmérica, tomando como base as projeções de crescimento do PIB e da inflação do
Brasil

Valutation por Múltiplos

Para fins comparativos, foi elaborada um valuation comparando e extraindo a media
dos múltiplos atuais dos principais concorrentes da Sulamérica listados em bolsa e
aplicados aos resultados modelados acima. Os concorrentes foram Porto Seguro, BB
Seguridade e Companhia Aliança da Bahia, os múltiplos comparados estão expostos na
figura 24.

O resultado da comparação foi de um preço-alvo de R$26,52, leve upside.
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Figura 23 | FCFF (BRL ‘000)

Figura 22 | Análise de sensibilidade

Fonte: Time Sula.

Fonte: Projeção do Grupo.
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Gráfico 20 | Liquidez corrente

Fonte: Projeção do Grupo.

Figura 24 | Análise de múltiplos

Fonte: Time Sula.
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Investment Thesis
Estamos fazendo a recomendação de compra da ação da Sul América (SULA11), com
um upside de 26,38% com um valor justo BRL 28,18 por ação. A metodologia utilizada
no valuation foi a de Discounted Cash Flow (DCF) e a nossa análise é de uma
visão positiva, sendo baseada em cinco pontos principais: (I) A inversão da pirâmide
etária; (II) A sub penetração do setor de seguros no Brasil; (III) A provável aquisição dela
pela Rede D'or; (IV) A expansão de participação de um mercado ainda não muito
explorado; (V) A resiliência da seguradora e as consequências trazidas pela pandemia.

Inversão da pirâmide etária

Como mencionado anteriormente, há uma tendência de inversão da pirâmide etária no
Brasil , diminuindo a quantidade de filhos por casais e aumentando a população
considerada idosa, por conta da evolução e da maior difusão das tecnologias. Essas
pessoas pagam prêmios maiores às seguradoras, devido aos riscos associados à
saúde de ao aumento do número de coberturas na área da saúde.

Setor de seguros sub penetrado

Quando comparado a países de economia desenvolvida, o mercado de seguros no
Brasil é extremamente subpenetrado. No entanto, existem algumas motivações que
podem mudar a situação, como a inversão da pirâmide etária e o desenvolvimento das
tecnologias em conjunto com os seguros.

Aquisição pela Rede D'or

Caso a operação venha a ser concluída, a Sul América terá acesso à base de clientes da
Rede D'or, 10 milhões de pacientes atendidos ao ano, se beneficiando do cross selling
dos produtos de cuidado de saúde com os seguros e planos de saúde. Aumentando a
sua base de clientes.

Expansão de participação de mercado

A Sul América pode vir a ter um grande aumento na sua base de clientes já que a
mesma vem investindo na penetração do mercado de clientes da classe média,
considerada mid ticket por ter um ticket médio inferior. No entanto, a classe média
corresponde atualmente por 33.3% da população brasileira, sendo uma grande base de
clientes que a Companhia está começando a explorar.

Resiliência e consequências da pandemia

A Sul América, como falado anteriormente, mesmo com o alto índice de sinistralidade,
conseguiu resistir bem à pandemia, se mostrando resiliente mesmo nos períodos mais
difíceis. Além disso, é inevitável de imaginar se outra crise sanitária irá acontecer,
portanto já é visível de se perceber o aumento do número de pessoas procurando por
seguros, com o intuito de conseguir fornecer um melhor tipo de atendimento para si e
para sua família.

Análise de sensibilidade através de Monte Carlo e Tornado

Ainda no sentido de fornecer um melhor entendimento e uma maior certeza em
relação aos nossos números e recomendação, foi feita uma análise de Monte Carlo e
Tornado. A análise de Monte Carlo serviu para simular diferentes cenários e riscos para
que fosse possível perceber se o resultado do preço justo da empresa encontrado no
valuation fazia sentido em diversas ocasiões. No caso observado pelo gráfico 24, pode
se perceber que, na grande maioria dos cenários, o preço varia entre R$ 24,00 e R$
27,50, estando próximo do nosso valor encontrado de R$ 28,18, se mostrando de
acordo, portanto. A análise tornado, por sua vez, revela os principais fatores que
influenciam no preço da ação estudada. Pela observação do gráfico 25, é fácil perceber
que o fator de maior relevância foi os custos, seguido pela receita dos seguros. Essa
análise é muito importante para que a empresa possa dar mais prioridade para alguns
aspectos no momento em que vai remediar problemas ou investir em setores da
companhia.
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Figura 27 | Simulação Monte Carlo

Fonte: Time Sula.

Fonte: Time Sula/Oracle.

Figura 28 | Gráfico Tornado

Fonte: RI’s das Empresas.
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Figura 26 | Lucros (BRL milhões) e ROE
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Fonte: Time Sula.

Risks

Macroeconomia (M)

Taxa de juros e inflação (M1): Caso a taxa de juros aumente num futuro próximo,
cancelamentos e resgates de apólices de seguros e planos de previdência podem
aumentar, já que os detentores irão procurar por outros investimentos com maiores
taxas de retorno. Por sua vez, caso a taxa de juros diminua, o lucro resultante de
investimentos irá reduzir, forçando a empresa a reinvestir em ativos com taxas de
retorno menores. A inflação em si pode aumentar os custos dos sinistros, porém, como
visto pelas recentes divulgações do IPCA, é difícil que a inflação vá aumentar
significativamente.

Políticas do Governo Federal (M2): Caso o governo brasileiro venha a intervir na
economia com novas políticas e normas como: (i) política monetária; (ii) controles
cambiais; (iii) liquidez dos mercados financeiros; e (iv) política fiscal; as atividades da
empresa, receitas, resultados operacionais e preços praticados podem ser
prejudicados.

Setor (S)

O aumento nos índices de catástrofes, epidemias, pandemias, os avanços das técnicas
médicas e dos produtos farmacêuticos e outros fatores, além do controle da
Companhia, podem resultar em prejuízos inesperados.

Operacional & Negócio (O)

Imprevisibilidade dos custos de saúde (O1): Os custos relacionados à saúde depende
de fatores como: características demográficas; avanço em tecnologias médicas;
aumento de taxas de inflação e, principalmente, aumento no índice de sinistralidade.
Por conta disso, os custos são extremamente voláteis e isso pode ter um efeito
negativo sobreos negócios da companhia.

Competição (O2): A competição no setor vem aumentando significativamente nos
últimos anos e a companhia pode ter que gerar mais despesas para conquistar e reter
os clientes. A empresa pode ser impactada negativamente caso: (i) os preços e a
qualidade do serviço sejam considerados inferiores aos dos concorrentes; (ii) os novos
entrantes ofereçam melhores oportunidades; (iii) os competidores tenham, de forma
relevante, mais recursos que a SulAmérica; (iv) não consiga fechar novas parcerias de
distribuição.

Baixa diversificação da receita e de regiões (O3): Apesar da empresa possuir outras
fontes de receita, 92% dela é composta por prêmios de seguros de saúde e
odontológico. Em condições desfavoráveis, a receita da empresa irá ser muito
impactada, ao contrário de concorrentes que possuem mais diversificação. Além disso,
os negócios da SulAmérica estão muito concentrados nos estados de São Paulo e Rio de
Janeiro, portanto um desaquecimento na economia dessas regiões também é um fator
que irá impactar a receita.

Regulatório (R)

Agentes regulatórios (R1): A companhia está sujeita a supervisão extensiva por parte
de agentes como: (i) SUSEP (seguros e previdência); (ii) ANS (assistência privada à
saúde); (i ii) Banco Central & CVM (administração de recursos). Esses agentes podem
aplicar sanções e multas que, além de gerar despesas inesperadas, podem até cancelar
a autorização de operação da companhia. Além disso, os mesmos podem aprovar ou
não o reajuste dos preços dos produtos fornecidos pela Sul América o que diminui as
possibilidades deaumento da margem bruta.

Ambiental (A)

Riscos socioambientais podem gerar perdas financeiras e danos à imagem corporativa
da Companhia (A1): São fatores de risco quaisquer atividades, diretamente ou
indiretamente relacionadas à cadeia de valor de seus produtos que desrespeitam
legislações sobre o tema ou colocam em risco a saúde pública ou o meio ambiente. Tais
riscos, se materializados, podem gerar perdas financeiras como multas e sanções, além
de exposição negativa da imagemcorporativa da Companhia.
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Figura 30 | Histórico de reajuste de preços dos
seguros de saúde pela ANS

Gráfico 29 | Matriz de riscos.

Fonte: ANS.
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Apêndice A: DRE

SULAMERICA (SULA11)
Histórico Projeções

Unit 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Receita líquida [R$] 19.831.212 18.175.556 19.215.791 20.362.901 21.624.857 24.756.230 27.704.116 30.449.939 32.870.443 34.837.247
% crescimento [%] -8,35% 5,72% 5,97% 6,20% 14,48% 11,91% 9,91% 7,95% 5,98%
Seguros [R$] 19.666.789 17.826.878 18.915.557 19.931.689 21.127.590 24.296.729 27.212.336 29.933.570 32.328.256 34.267.951

% crescimento [%] -9,36% 6,11% 5,37% 6,00% 15,00% 12,00% 10,00% 8,00% 6,00%

Previdência [R$] 635.538 794.928 889.421 783.159 861.475 930.393 986.216 1.035.527 1.087.304 1.141.669
% crescimento [%] 25,08% 11,89% -11,95% 10,00% 8,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Capitalização [R$] 53.966 64.834 14.839 1.078 6.468 6.791 7.131 7.488 7.862 8.255
% crescimento [%] 20,14% -77,11% -92,74% 500,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Gestão de ativos [R$] 51.205 88.321 67.430 71.795 75.385 79.154 83.112 87.267 91.631 96.212
% crescimento [%] 72,49% -23,65% 6,47% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Variação de provisões técnicas [R$] -671.504 -664.738 -816.832 -640.572 -672.601 -706.231 -741.542 -778.619 -817.550 -858.428
% crescimento [%] -1,01% 22,88% -21,58% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Operações de assistência à saúde [R$] 60.583 61.674 73.149 80.248 84.260 0 0 0 0 0
% crescimento [%] 1,80% 18,61% 9,70% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Outros [R$] 34.635 3.659 72.227 135.504 142.279 149.393 156.863 164.706 172.941 181.588
% crescimento [%] -89,44% 1873,95% 87,61% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Custos operacionais [R$] -17.320.976 -15.966.033 -16.604.646 -19.066.036 -18.813.626 -21.290.358 -23.825.540 -26.186.947 -28.268.581 -29.960.033
% receita líquida [%] -87,34% -87,84% -86,41% -93,63% -87,00% -86,00% -86,00% -86,00% -86,00% -86,00%

COGS [R$] -17.320.976 -15.966.033 -16.604.646 -19.066.036 -18.813.626 -21.290.358 -23.825.540 -26.186.947 -28.268.581 -29.960.033
% receita líquida [%] -87,34% -87,84% -86,41% -93,63% -87,00% -86,00% -86,00% -86,00% -86,00% -86,00%

Lucro Bruto [R$] 2.510.236 2.209.523 2.611.145 1.296.865 2.811.231 3.465.872 3.878.576 4.262.991 4.601.862 4.877.215
Margem bruta [%] 12,66% 12,16% 13,59% 6,37% 13,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

Despesas Operacionais (SG&A) [R$] -1.746.346 -1.351.962 -1.632.614 -1.576.989 -1.848.113 -2.099.280 -2.349.850 -2.583.245 -2.788.988 -2.956.166
% receita líquida [%] -8,81% -7,44% -8,50% -7,74% -8,55% -8,48% -8,48% -8,48% -8,48% -8,49%

Despesas comerciais + participações [R$] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% receita líquida [%] 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Despesas gerais e administrativas [R$] -1.785.047 -1.355.279 -1.593.298 -1.569.247 -1.838.113 -2.104.280 -2.354.850 -2.588.245 -2.793.988 -2.961.166
% receita líquida [%] -9,00% -7,46% -8,29% -7,71% -8,50% -8,50% -8,50% -8,50% -8,50% -8,50%

Outras receitas operacionais [R$] 38.701 3.317 -39.316 -7.742 -10.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

EBIT [R$] 763.890 857.561 978.531 -280.124 963.119 1.366.593 1.528.726 1.679.747 1.812.874 1.921.049
Margem EBIT [%] 3,85% 4,72% 5,09% -1,38% 4,45% 5,52% 5,52% 5,52% 5,52% 5,51%

Depreciação e amortização [R$] -50.639 -76.478 -107.514 -146.741 -129.749 -148.537 -166.225 -182.700 -197.223 -209.023
% receita líquida [%] -0,26% -0,42% -0,56% -0,72% -0,60% -0,60% -0,60% -0,60% -0,60% -0,60%

EBITDA [R$] 713.251 934.039 1.086.045 -133.383 833.369 1.218.055 1.362.502 1.497.047 1.615.652 1.712.025
Margem EBITDA [%] 3,60% 5,14% 5,65% -0,66% 3,85% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,91%

Resultado financeiro [R$] 615.715 461.723 123.569 279.777 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Receitas financeiras [R$] 2.125.994 2.096.447 3.451.542 3.072.121
Despesas financeiras [R$] -1.510.279 -1.634.724 -3.327.973 -2.792.344

EBT [R$] 1.379.605 1.319.284 1.102.100 -347 1.463.119 1.866.593 2.028.726 2.179.747 2.312.874 2.421.049
IR/CSLL [R$] -474.548 -284.561 -304.856 333.041 -351.148 -447.982 -486.894 -523.139 -555.090 -581.052
% LAIR [%] -34,40% -21,57% -27,66% -95977,23% -24,00% -24,00% -24,00% -24,00% -24,00% -24,00%

Operações descontinuadas [R$] 0 146.904 1.550.213 0
% crescimento [%]

Lucro Líquido Consolidado [R$] 905.057 1.181.627 2.347.457 332.694 1.111.970 1.418.610 1.541.832 1.656.607 1.757.785 1.839.997
Margem líquida [%] 4,56% 6,50% 12,22% 1,63% 5,14% 5,73% 5,57% 5,44% 5,35% 5,28%

Histórico Projeções

Unit 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

ATIVO [R$] 25.703.769 28.412.451 27.869.121 29.064.884 32.486.297 34.708.285 37.284.891 39.772.768 42.338.104 44.940.184

ATVO CIRCULANTE [R$] 18.712.413 20.270.361 18.990.312 19.699.114 23.116.873 24.966.542 27.138.402 29.191.331 31.295.092 33.413.962

Caixa e equivalentes [R$] 629.478 744.979 956.465 1.805.351 3.499.088 4.475.430 5.784.217 6.986.135 8.264.385 9.597.240

Contas a receber [R$] 2.164.249 2.287.210 1.597.858 1.324.248 2.402.762 2.750.692 3.078.235 3.383.327 3.652.271 3.870.805

Estoque [R$] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Outros [R$] 946.941 1.013.042 599.502 749.188 999.188 1.119.188 1.239.188 1.359.188 1.479.188 1.599.188

Aplicações Financeiras [R$] 14.971.745 16.225.130 15.836.487 15.820.327 16.215.835 16.621.231 17.036.762 17.462.681 17.899.248 18.346.729

ATIVO NÃO CIRCULANTE [R$] 6.991.356 8.142.090 8.878.809 9.365.770 9.369.424 9.741.743 10.146.488 10.581.438 11.043.012 11.526.222

Imobilizado [R$] 56.346 72.091 109.968 110.321 131.946 156.702 184.406 214.856 247.727 282.564

Intangível [R$] 268.519 446.536 817.638 922.084 1.138.333 1.385.895 1.662.936 1.967.435 2.296.140 2.644.512

Impostos e tributos diferidos [R$] 965.267 1.145.087 1.257.804 1.834.219 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000

Outros [R$] 5.701.224 6.478.376 6.693.399 6.499.146 6.599.146 6.699.146 6.799.146 6.899.146 6.999.146 7.099.146

PASSIVO [R$] 25.703.769 28.412.451 27.869.121 29.064.884 32.486.297 34.708.285 37.284.891 39.772.768 42.338.104 44.940.184

PASSIVO CIRCULANTE [R$] 9.881.074 10.376.445 8.411.588 8.785.331 9.143.954 9.650.371 9.812.438 10.109.969 10.384.098 10.625.587

Contas a pagar [R$] 1.870.430 2.173.820 1.199.719 1.284.956 1.267.945 1.434.864 1.605.723 1.764.870 1.905.162 2.019.157

Obrigações trabalhistas [R$] 54.000 58.459 52.254 55.270 64.772 73.575 82.357 90.537 97.748 103.607

Obrigações fiscais [R$] 394.663 445.891 233.535 176.492 292.624 373.319 405.745 435.949 462.575 484.210

Empréstimos e financiamentos [R$] 447.779 178.021 579.139 606.467 706.467 806.467 806.467 756.467 706.467 656.467

Provisões [R$] 7.114.202 7.520.254 6.346.941 6.662.146 6.812.146 6.962.146 6.912.146 7.062.146 7.212.146 7.362.146

PASSIVO NÃO CIRCULANTE [R$] 9.535.182 10.888.301 11.353.762 12.141.177 12.860.838 12.710.838 13.085.838 13.235.838 13.385.838 13.535.838

Empréstimos e financiamentos [R$] 1.023.156 1.572.331 1.010.537 2.660.838 2.360.838 2.210.838 2.060.838 1.910.838 1.760.838 1.610.838

Provisões e outras obrigações [R$] 8.512.026 9.315.970 10.343.225 9.480.339 10.500.000 10.500.000 11.025.000 11.325.000 11.625.000 11.925.000

PATRIMÔNIO LÍQUIDO [R$] 6.287.513 7.147.705 8.103.771 8.138.376 10.481.506 12.347.076 14.386.614 16.426.961 18.568.169 20.778.759

Capital social [R$] 3.319.882 3.319.882 3.619.882 4.619.882 4.619.882 4.619.882 4.619.882 4.619.882 4.619.882 4.619.882

Lucros/prejuízos acumulados [R$] 2.701.298 3.582.733 4.997.421 4.239.967 5.351.937 6.770.548 8.312.380 9.968.987 11.726.772 13.566.768

Outros [R$] 266.333 245.090 -513.532 -721.473 509.686 956.646 1.454.353 1.838.092 2.221.515 2.592.109

Apêndice B: Balanço Patrimonial

Fonte: Time Sula.

Fonte: Time Sula.
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Apêndice C: FCFF

Fonte: Time Sula.

Fonte: Time Sula.

Histórico Projeções

Unit 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

EBIT [R$] 857.561 978.531 -280.124 963.119 1.366.593 1.528.726 1.679.747 1.812.874 1.921.049

(-) IR/CSLL Operacional [R$] -184.970 -270.675 -67.230 -231.148 -327.982 -366.894 -403.139 -435.090 -461.052

NOPAT [R$] 672.591 707.856 -347.354 731.970 1.038.610 1.161.832 1.276.607 1.377.785 1.459.997

(+) Depreciação e Amortização [R$] 76.478 107.514 146.741 129.749 148.537 166.225 182.700 197.223 209.023

(-) Capex [R$] -10.648 -178.991 -191.172 -237.873 -272.319 -304.745 -334.949 -361.575 -383.210

(+/-) Variação Capital de Giro [R$] 576.067 -1.263.083 470.339 -1.069.891 -61.513 -285.476 -77.560 -64.817 -47.044

(-) Variação nos Ativos [R$] -189.062 1.102.892 123.924 -1.328.514 -467.930 -447.543 -425.091 -388.945 -338.534

(-) Contas a receber [R$] -122.961 689.352 273.610 -1.078.514 -347.930 -327.543 -305.091 -268.945 -218.534

(-) Estoque [R$] 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Outros [R$] -66.101 413.540 -149.686 -250.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000

(+) Variação nos Passivos [R$] 765.129 -2.365.975 346.415 258.623 406.417 162.067 347.531 324.128 291.490

(+) Contas a pagar [R$] 303.390 -974.101 85.237 -17.011 166.919 170.859 159.147 140.292 113.995

(+) Obrigações trabalhistas [R$] 4.459 -6.205 3.016 9.502 8.803 8.782 8.180 7.211 5.859

(+) Obrigações fiscais [R$] 51.228 -212.356 -57.043 116.132 80.695 32.427 30.204 26.626 21.635

(+) Provisões [R$] 406.052 -1.173.313 315.205 150.000 150.000 -50.000 150.000 150.000 150.000

FREE CASH FLOW TO FIRM [R$] 1.314.488 -626.704 78.554 1.693.737 976.342 1.308.787 1.201.918 1.278.249 1.332.855

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Net Margin 4,56% 6,50% 12,22% 1,63% 5,14% 5,73% 5,57% 5,44% 5,35% 5,28%

Asset Turnover 0,77 0,64 0,69 0,70 0,67 0,71 0,74 0,77 0,78 0,78

Financial Leverage 4,09 3,98 3,44 3,57 3,10 2,81 2,59 2,42 2,28 2,16

ROE 14,39% 16,53% 28,97% 4,09% 10,61% 11,49% 10,72% 10,08% 9,47% 8,86%

Apêndice D: Análise DuPont

Apêndice E: Análise SWOT

Fonte: Time Sula.
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Apêndice F: Projeções Macroeconomicas

Atividade econômica

Mundo – Crescimento real do PIB 3,5% 3,3% 3,8% 3,6% 2,8% -3,1% 6,1% 2,8% 2,4% 3,0% 3,0% 3,0%

EUA – Crescimento real do PIB 2,7% 1,7% 2,3% 2,9% 2,3% -3,4% 5,7% 1,6% 0,8% 1,4% 2,1% 2,1%

Zona do Euro – Crescimento real do PIB 1,9% 1,8% 2,8% 1,8% 1,6% -6,5% 5,3% 2,8% -0,5% 1,5% 1,2% 1,2%

China – Crescimento real do PIB 7,1% 6,8% 7,0% 6,7% 6,0% 2,3% 8,1% 3,2% 5,0% 4,2% 4,2% 4,2%

Japão – Crescimento real do PIB 1,6% 0,8% 1,7% 0,6% 0,3% -4,8% 2,2% 2,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

Inflação

EUA – CPI 0,6% 2,1% 2,1% 1,9% 2,3% 1,3% 7,1% 7,4% 3,1% 2,5% 2,5% 2,5%

Zona do Euro – CPI 0,2% 1,1% 1,4% 1,6% 1,3% -0,3% 5,0% 8,2% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Brasil

Atividade econômica

PIB nominal – Bilhões de reais 5.996 6.269 6.585 7.004 7.389 7.468 8.679 9.727 10.513 11.139 11.743 12.347 

PIB nominal – Bilhões de dólares 1.800 1.798 2.063 1.916 1.872 1.447 1.609 1.875 1.952 2.025 2.124 2.214 

Crescimento real do PIB -3,5% -3,3% 1,3% 1,8% 1,2% -3,9% 4,6% 2,2% 0,2% 2,0% 1,8% 1,6%

Taxa de desemprego - média do ano 8,6% 11,6% 12,8% 12,4% 12,0% 13,8% 13,2% 9,5% 9,8% 9,8% 9,1% 9,0%

Taxa de desemprego - f im de período 9,7% 12,8% 12,5% 12,4% 11,7% 14,9% 11,8% 9,1% 10,1% 9,7% 9,0% 9,0%

Inflação

IPCA 10,7% 6,3% 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 7,0% 5,3% 3,3% 3,0% 3,0%

INPC 11,3% 6,6% 2,1% 3,4% 4,5% 5,4% 10,2% 7,1% 5,0% 3,3% 3,0% 3,0%

IGP-M 10,5% 7,2% -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 11,2% 4,5% 3,3% 3,0% 3,0%

IPA-M (preços por atacado) 11,2% 7,6% -2,5% 9,4% 9,1% 31,6% 20,6% 12,7% 4,3% 3,3% 3,0% 3,0%

Taxa de juros

Selic – f inal do ano 14,25% 13,75% 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,00% 9,75% 8,75% 8,25%

Selic – média do ano 13,58% 14,17% 9,92% 6,56% 5,96% 2,81% 4,81% 12,63% 13,04% 10,15% 9,00% 8,31%

Taxa real de juros (Selic/IPCA) – f im de período 3,23% 7,02% 3,94% 2,65% 0,19% -2,41% -0,74% 6,27% 5,43% 6,24% 5,58% 5,10%

CDI - f inal do ano (anualizado) 14,14% 13,63% 6,99% 6,40% 4,59% 1,90% 8,76% 13,63% 11,07% 9,64% 8,64% 8,14%

CDI - acumulado no ano 13,33% 14,06% 10,05% 6,48% 5,94% 2,78% 4,40% 12,41% 13,04% 10,06% 8,91% 8,21%

TJLP (Taxa nominal) – f im de período 7,00% 7,50% 7,00% 6,98% 5,57% 4,55% 5,32% 7,20% 6,93% 6,29% 5,93% 5,80%

TLP (Taxa real) – f im de período - - - 2,98% 1,68% 1,83% 4,10% 5,54% 5,39% 5,25% 5,03% 4,99%

Finanças públicas

Resultado primário – % do PIB -1,9% -2,5% -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 0,3% -2,0% 0,4% 1,2% 1,1%

Resultado nominal – % do PIB -10,2% -9,0% -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -8,1% -10,7% -7,7% -6,4% -6,2%

Dív ida pública líquida - % do PIB 36,0% 46,2% 51,4% 52,8% 54,6% 62,7% 57,2% 60,1% 65,6% 69,9% 72,0% 73,6%

Dív ida pública bruta - % do PIB 65,5% 69,9% 73,7% 75,3% 74,3% 88,8% 80,3% 78,9% 83,7% 86,7% 88,3% 90,2%

Taxa de câmbio

BRL / USD – dez 3,96 3,26 3,31 3,88 4,03 5,19 5,57 5,25 5,50 5,50 5,55 5,60

BRL / USD – média do ano 3,33 3,49 3,19 3,66 3,95 5,16 5,40 5,19 5,39 5,50 5,53 5,58

Setor externo

Balança comercial - USD bi 14 40 56 47 35 50 61 58 68 82 85 93

Exportações – USD bi 187 180 215 232 221 209 280 330 327 345 355 367

Importações – USD bi 173 139 159 185 186 159 219 272 259 263 270 275

Conta corrente - % PIB -3,0% -1,4% -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,8% -1,7% -1,1% -1,2% -1,2% -1,1%

Inv estimento direto no país - % PIB 3,6% 4,1% 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 2,9% 3,1% 4,2% 4,1% 4,1%

Fonte: Itaú BBA.

WACC Model 

Capital Structure  

Debt to Total 

Capitalization

26,6%

Equity to Total 

Capitalization

73,4%

Debt / Equity 36,1%

Cost of Equity 

Risk Free 2,98%
Beta 0,73 
Market Risk 

Premium

5,26%

Country 

Risk

2,97%

US Inf. 7,39%
BR Inf. 7,08%
Ke 9,49%

Cost of Debt 

Kd pre-tax 11,13%

Tax Rate 24,0%
Kd 8,46%

WACC 9,21%
Growth Perpetural 4,00%

INDICATORS

Risk Free 2,98%

Equity Risk Premium 5,26%

Beta 0,73

Country Risk 2,97%

CPI (inf. EUA) 7,39%

IPCA (inf. BR) 7,08%

Kd 11,13%

Tax Rate 24,00%

Beta comparison
Company 
Name

5-year Beta 
(leveraged) Tax RateDebt Equity

Unleveraged 
Beta

HapVida 0,98 24% 1 .751.720.00048 .905.400.000 0,95

Qualicorp 0,98 24% 2.616.510.000 1.396.870.000 0,40

Fleury 0,91 24% 3.603.110.000 1.817.060.000 0,36

Apêndice G: Métricas do WACC

Fonte: Yahoo Finance/Time Sula.
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