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Fundamentos e avaliação aprimorados com a SulÁmerica; 

Reiterando a melhor escolha no setor para 2023 

 

> As diretorias da Rede D´Or e da Sulamérica (SULA) aprovaram ontem o fechamento do negócio. A data 

ex para a troca de ações da SULA é 23 de dezembro, com as novas ações começando a ser negociadas 

em 26 de dezembro. 

> Esperamos que a Rede D´Or anuncie as sinergias relacionadas à combinação de negócios da SULA em 

breve (início de fevereiro de 2023). Maior visibilidade e uma potencial surpresa positiva podem ser 

gatilhos, a nosso ver. Estimamos sinergias para impulsionar o lucro líquido em R$ 218 milhões em 2024 

(7% do total). 

> O Bradesco BBI revisou o preço-alvo para final de 2023 para R$ 40 (de R$ 42) após incorporar uma taxa 

de desconto ligeiramente mais alta com base na nova taxa livre de risco do BBI, novas premissas do 

cenário macro (por exemplo, Selic média de 13,2% para 2023 e 9,7% para 2024) e resultados do 3T22. 

> Reiteramos a RDOR3 como nossa principal escolha no setor (junto com Oncoclinicas) com base na 

avaliação (P/L 2023 de 25x com 37% de CAGR – taxa média de crescimento anual ponderado - para o 

período de 2023-25 para o lucro por ação), maior resiliência em uma desaceleração econômica, boa 

visibilidade de ganhos e impulso positivo na recuperação de margem, bem como sólidos fundamentos 

de longo prazo. 

 

A SulAmérica (SULA) melhora os fundamentos de crescimento de longo prazo da Rede D´Or (RDOR). A 

transação com a SULA abre novas oportunidades de crescimento para a RDOR, pois amplia o mercado de atuação 

com a segunda maior operadora do Brasil em prêmios (9% do mercado), além de fortalecer sua posição 

competitiva devido à menor dependência dos pagadores. A RDOR obterá mais controle da cadeia de valor da 

saúde, facilitando e expandindo suas oportunidades de crescimento, em nossa opinião (por exemplo, 

desenvolvimento de novos produtos, potencial M&A de operadoras de atendimento gerenciado, expansão em 

outros serviços, como diagnósticos, competitividade em termos de maior eficiência, e uma estrutura de capital 

mais forte). O risco é mitigado pelas marcas e escala fortes e altamente desejáveis da RDOR. 

As sinergias com a SULA podem trazer números positivos. Estamos assumindo de forma conservadora um 

VPL (valor presente líquido) de R$ 5,6 bilhões (em 2023) para sinergias (R$ 2,50/ação), com base em: (i) uma 

redução de 10% nos custos de material e medicamentos da SULA (que representam cerca de R$ 1 bilhão, segundo 

a empresa) , (ii) redução de 10% nas despesas gerais e administrativas (que totalizaram R$ 1,66 bilhão nos últimos 

12 meses até o 3T22) e (iii) redução de 6pp em sua alíquota de imposto de renda devido à mudança de seguradora 

de saúde (taxa de 40%) para um grupo médico. Também observamos que as sinergias podem ser maiores, pois 

não estamos incluindo: (i) impostos mais baixos sobre receita intercompany e (ii) receita adicional da RDOR tendo 

participação de outros provedores nos custos da SULA. Outro ganho refere-se à estrutura de capital com a 

utilização de ativos hospitalares para respaldar até 20% das reservas regulatórias da SULA, liberando até R$ 1 

bilhão em caixa (3T22). 

Valuation atraente. A RDOR3 está sendo negociado a um P/L 2023 de 25x (18x para 2024), atraente, dado a 

projeção de taxa média de crescimento anual ponderado (CAGR) para o período de 2023-25 de 37% para o lucro 

por ação. Ao nosso preço-alvo de R$ 40, a SULA adiciona cerca R$ 1,50/ação, enquanto as sinergias adicionam 

aproximadamente R$ 2,50/ação ao preço-alvo “autônomo” da RDOR3 de R$ 36. Observamos que em nosso 

modelo não assumimos: (i) orientação da RDOR de expansão orgânica após 2024 e (ii) qualquer M&A. Nossa 

estimativa para margem EBITDA de longo prazo para Rede D´or é de 26,4%, contra 26,2% em 2019. 

 

 

 

ÁGORA tem direito exclusivo de distribuição dos relatórios do Bradesco BBI para pessoas físicas. 
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Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 21/12/2022. 

 



 

 

 

Riscos: (i) agravamento das condições comerciais por temores competitivos; (ii) aumento da competição devido 

à consolidação do setor; (iii) maiores custos relacionados com o salário mínimo nacional dos enfermeiros, cuja 

aplicação foi temporariamente suspensa pelo Supremo Tribunal Federal; (iv) postergação de projetos de 

expansão orgânica ou maturação mais lenta de novos leitos; (v) sinergias abaixo do esperado da SULA; e (vi) taxas 

de juros mais altas. 

Abaixo encontram-se os principais números estimados para as empresas consolidadas: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rede D'Or e SulAmerica

R$ milhões 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Receita Líquida 35.045 33.386 40.745 45.986 52.802 58.069 67.154 76.678

Ebitda (ajustado) 4.698 4.245 5.563 5.931 7.715 9.143 11.288 13.307

Margem Ebitda (%) 13,4% 12,7% 13,7% 12,9% 14,6% 15,7% 16,8% 17,4%

Lucro Líquido (ajustado) 2.451 1.495 2.261 1.868 2.724 3.486 4.807 6.174
Fonte: Companhia e Bradesco BBI
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