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Aumentando o preço-alvo para R$ 36, apesar da redução 

de novos leitos - Reiteramos a recomendação de Compra 

 

> Revisamos nosso preço-alvo para 2023 para R$ 36 (de R$ 34) após incorporar (i) maior EBITDA para 

SulAmérica devido aos resultados do 1T23 mais fortes do que o esperado e (ii) uma redução de 

cerca de 20% no número de novos leitos em relação ao que tínhamos anteriormente em nosso 

modelo, dada a postergação de projetos de expansão.  

 

> Ontem, a Rede D’Or publicou a atualização anual do seu plano de expansão, que revela um atraso 

significativo nos projetos. Os novos leitos para 2023-24 foram reduzidos em 46% para 2,5 mil. O 

indicador Capex/leito, do lado positivo, ficou praticamente inalterado. 

 

> Vemos o atraso como misto a ligeiramente negativo devido ao aumento do risco de execução. No 

entanto, notamos que (i) os ganhos de curto prazo são favorecidos devido ao menor volume de 

investimentos (capex)/alavancagem, (ii) assumimos apenas parte das expansões até 2024 em 

nosso modelo e (iii) a expansão mais suave do novo plano reduz as preocupações sobre pressão de 

margem e ocupação dos novos leitos.  

 

> Reiteramos nossa recomendação de Compra dado o potencial de alta de 24% com menor 

dependência de novos leitos, já que estamos assumindo uma expansão menor (1/3 do potencial) e 

fortes fundamentos de longo prazo. As ações RDOR3 estão sendo negociadas a 23x o múltiplo P/L 

estimado para 2024, o que consideramos atraente, dado um CAGR (taxa média ponderada de 

crescimento) do lucro de 36% no período de 2024-26. 

 

Aumentando as estimativas de EBITDA na SulAmérica (SULA). Estamos aumentando o EBITDA consolidado 

para 2023-24 em 5-6%, principalmente devido às estimativas de EBITDA mais altas para SULA (por exemplo, de -

R$ 464 milhões em 2023 para -R$ 9 milhões). A variação deveu-se às despesas operacionais, que seguiram valores 

abaixo do esperado no 1T23. Esperamos agora que a margem EBITDA da SULA atinja 4,4% em 2025 (3,5% 

anteriormente), inferior à margem pré-pandemia de 4,6% em 2019, apesar do ganho de aproximadamente 1,9pp 

de sinergias com a Rede D’Or. Isso ocorre porque esperamos que o MLR (sinistralidade médica) da SULA normalize 

em 82,6% em 2025, acima dos 79% em 2019. 

O potencial de novos leitos aumentou 8% para 7,5 mil, mas mais foram colocados em espera (25% de 16%). 

O número potencial de novos leitos a serem entregues a partir de 2023 foi aumentado em 8% para 7,5 mil (ou 

+65% para a capacidade instalada em 2022) quando comparado ao plano da empresa há um ano. Ainda assim, 

25% deles não têm data de início, o que é mais do que os 16% anteriores (já que alguns projetos greenfield foram 

paralisados). Assim, o número de leitos com prazo de conclusão recuou ligeiramente 3% para 5,7 mil. 

E os projetos foram prorrogados de 2025 para 2027. Além do aumento dos projetos parados, o prazo dos 

demais foi prorrogado por dois anos, ou até 2027. Os leitos greenfield (novos) previstos para entrega em 2023-

24 foram reduzidos em 31% para 1 mil, e leitos brownfield (expansão) em 54% para 1,5 mil, uma redução total de 

46% para 2,5 mil. Vemos o atraso nos projetos brownfield como mais preocupante, uma vez que a maturação é 

mais rápida do que os greenfield. 
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Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 01/06/2023. 

ÁGORA tem direito exclusivo de distribuição dos relatórios do Bradesco BBI para pessoas físicas.  

 



 

 

O orçamento de Capex (investimentos) permaneceu inalterado. No geral, o capex por leito permaneceu 

inalterado, permanecendo em R$ 1,5 milhão para greenfield e R$ 1,4 milhão para brownfield, o que foi o lado 

positivo da atualização da expansão. 

Apenas 2,5 mil novos leitos (1/3 do potencial) considerados em nosso modelo. Observamos que assumimos 

conservadoramente apenas os projetos de 2023-24 em nosso modelo, que agora somam 2,5 mil (vs. potencial 

total de 7,5 mil, ou 5,7 mil  excluindo projetos em espera), abaixo dos 3,1 mil que tínhamos anteriormente. Além 

disso, esperamos que os novos leitos estejam totalmente operacionais (90% deles) até 2027. Nosso capex de 

expansão foi reduzido em R$ 1,3 bilhão para 2023 e R$ 1,6 bilhão para 2024, para um capex total de R$ 3 bilhões 

e R$ 2,6 bilhões, respectivamente. 

Revisão de Estimativas: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rede D'Or 2024E 2025E

R$ milhões Anterior Novo D % Anterior Novo D % Anterior Novo D %

Receita Líquida 52.750 47.608 -10% 58.308 53.045 -9% 66.806 59.680 -11%

Ebitda 6.106 6.434 5% 7.756 8.245 6% 10.138 10.212 1%

Margem Ebitda (%) 11,6% 13,5% 1,9 p.p. 13,3% 15,5% 2,2 p.p. 15,2% 17,1% 1,9 p.p.

Lucro Líquido (ajustado) 1.741 1.734 0% 2.696 2.818 5% 4.142 4.145 0%
Fonte: Bradesco BBI

2023E
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