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Setor de Satude no Brasil: Estrutura,
Fundamentos e Tendéncias

RESUMO

O setor de saude no Brasil é estruturado de forma hibrida, combinando entidades
publicas e privadas que fornecem servigos e produtos de salde.

O sistema publico opera por meio do Sistema Unico de Satde (SUS), ao passo que o
sistema privado estd vinculado a saude suplementar, sendo formado por operadoras de
planos de salide que ofertam atendimento e servigos por meio de rede prépria e/ou de
terceiros — ambos compostos por entidades prestadoras de servigos como hospitais,
clinicas e laboratérios.

Os servigos relacionados a saude sao considerados essenciais, e seu acesso é
assegurado pela Constituigdo Federal brasileira, cuja realizagéo é feita por meio do SUS
e pelas entidades vinculadas a salde suplementar, compondo o sistema nacional de
saude brasileiro.

A demanda do setor é impulsionada principalmente pelo envelhecimento populacional,
acesso e preocupacgao da populagdo por saude e bem-estar, e se correlaciona com o
desempenho econdmico e nivel de emprego do pais, principalmente no que tange a
esfera privada.

O presente relatdrio tem o objetivo de explicar sobre o setor de saude no Brasil, as
principais entidades a ele vinculadas, suas interagoes, e a regulagao existente. Ao
mesmo tempo, tem como intuito abordar sobre os fundamentos setoriais, a visao de
longo prazo da Moody’s Local Brasil para o setor, bem como algumas das tendéncias
atuais. As informagdes dispostas no material estéo divididas em trés grandes secdes: (1)
Estrutura, (2) Fundamentos e (3) Tendéncias. Cada uma das segdes, por sua vez, esta
organizada contendo tépicos com os assuntos pertinentes.

1. Estrutura

Elos da cadeia e regulacao

Dentre as principais entidades vinculadas ao sistema de salde estdo: os planos e
seguros saude, os hospitais, e os laboratérios e entidades voltadas a medicina
diagndstica.

» Operadoras de planos e seguros satide. Entidades que operacionalizam e oferecem
contratos que garantem aos beneficiarios acesso a uma rede credenciada de servigos
médicos, hospitalares e odontoldgicos, além de cobertura por meio de reembolsos de
despesas. Os planos de satude tém como objetivo proporcionar assisténcia médica de
maior qualidade e de forma mais agil em relagao ao sistema publico de saude, ao mesmo
tempo em que permitem maior previsibilidade de custos em comparagao aos gastos
particulares pagos diretamente pelo préprio beneficiario (out-of-pocket).

As entidades operadoras de planos sdo divididas em modalidades, sendo as principais:

(i) Autogestdo — Planos de salde operados por entidades que gerenciam os beneficios
de saude de um grupo especifico, geralmente funcionarios de uma empresa, érgao
publico ou associagao. Essas entidades ndo tém fins lucrativos e sao mantidas pelas
proprias patrocinadoras e beneficiarios. Exemplos: planos de saude oferecido por
grandes empresas publicas aos seus colaboradores, como a Cassi e a Postal Saude.


mailto:leonardo.albuquerque@moodys.com
mailto:gabriel.hoffmann@moodys.com
mailto:diego.kashiwakura@moodys.com

MOODY’S Brasil
LOCAL

(ii) Medicina de Grupo — Operadoras de planos de salde que sdo empresas com fins lucrativos e que prestam servigos de atengéo a
salde, contratando ou credenciando uma rede de prestadores de servigos médicos e hospitalares. Exemplos: empresas privadas que
comercializam planos, como a Amil e Hapvida.

(iii) Seguradora Especializada em Salde — Seguradoras que oferecem planos de salide (seguro saide) com a mesma regulamentagéo
das demais modalidades, mas sujeitas também as normas das seguradoras em geral. Elas tém o carater de empresa com fins
lucrativos e atuam sob a fiscalizagdo da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), além da Agéncia Nacional de Salude
Suplementar (ANS). Adicionalmente, nessa modalidade, a rede credenciada pode ou tende a ser menor e ha uma maior prética de
reembolsos de gastos. Exemplo: Bradesco Saude e SulAmérica.

(iv) Cooperativa Médica — Operadoras de planos de salide que sdo formadas por cooperativas de médicos. Os préprios médicos
cooperados sdo simultaneamente donos e prestadores dos servigos de saude oferecidos aos beneficiarios do plano. Exemplo:
Unimed.

(v) Filantropia — Planos de salide operados por entidades sem fins lucrativos que destinam seus resultados financeiros para a
manutengdo e ampliagdo de seus servigos. Essas entidades tém isengdes fiscais e devem cumprir requisitos especificos de
assisténcia social. Exemplo: planos mantidos por Santas Casas e outras entidades filantrépicas.

Adicionalmente, os planos comercializados sdo segmentados em categorias, sendo elas: (i) Plano Individual ou Familiar — contratado
diretamente por uma pessoa fisica para si e/ou seus dependentes; (ii) Plano Coletivo por Adesdo — contratado por uma entidade
representativa, como sindicatos, associagdes profissionais ou de classe, para oferecer cobertura a seus associados; e (iii) Plano
Coletivo Empresarial — contratado por empresas, érgaos publicos ou outras organizagdes para oferecer cobertura a seus empregados
e respectivos dependentes.

Ao final de 2024, o Brasil contava com cerca de 650-700 operadoras em atividade, com pouco mais de 20 mil planos ativos e 51,5
milhdes de beneficiarios. Nesse mesmo periodo, as operadoras na modalidade Cooperativa Médica e Medicina de Grupo
representavam, em conjunto, aproximadamente 70% dos planos, ao passo que cerca de 70% dos planos comercializados eram da
categoria Coletivo Empresarial.

Apesar do grande nimero de prestadoras, como principais operadores do mercado destacam-se o Sistema Unimed e os grupos
Hapvida Notredame Intermédica, Bradesco Saude, Amil e SulAmérica, que, juntos, eram responsdveis por cerca de 65-70% de
participacao de mercado em relagdo ao nimero de beneficidrios com base em setembro de 2024.

FIGURA 1 FIGURA 2 FIGURA 3
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A ANS consiste no érgao regulador instituido como autarquia especial vinculada ao Ministério da Saude, sendo responsavel por
supervisionar e normatizar o setor de planos de salde no Brasil. Seu objetivo principal é garantir o equilibrio dos interesses entre
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beneficiarios e operadoras, permitindo o adequado funcionamento do sistema no que tange aos aspectos assistenciais e
econdmico-financeiros.

Dentre as principais atividades da ANS, cabe destacar: (i) a manutencéo e atualizagdo do Rol de Procedimentos e Eventos em Saude
(define a lista minima de servigos, tratamentos e medicamentos que devem ser obrigatoriamente cobertos pelos planos), (ii) a
estipulagéo e fiscalizagéo de reajustes para determinadas categorias de planos, (iii) o ressarcimento ao SUS (exige das operadoras o
pagamento ao SUS por servigos utilizados por seus beneficiarios, desde que cobertos pelo planos), e (iv) o acompanhamento
econdmico-financeiro das operadoras (avalia a sustentabilidade e solvéncia das entidades, além de intervir em casos de ma gestdo

ou risco de continuidade de servigos).

» Hospitais. Ao final de 2024, conforme dados do Cadastro Nacional de Estabelecimento de Salude (CNES), o Brasil contava com
pouco mais de 6.500 hospitais gerais e especializados divididos em aproximadamente 60% de natureza privada (inclui empresas
privadas e instituigbes sem fins lucrativos) e 40% de natureza publica. Nesse mesmo periodo, os hospitais possuiam, conjuntamente,
em torno de 506 mil leitos, dos quais 33% eram nao-SUS e 67% SUS. A trajetdria de crescimento do nimero de hospitais vem
apresentando pouca forga ao longo dos anos, o que demonstra uma tendéncia de estabilidade diante da consolidagao do setor,
desafios atrelados a expanséo e dificuldade de hospitais de menor porte em se manterem competitivos.

Com relacao a distribuicao geografica, em 2024, os hospitais gerais e especializados estavam alocados territorialmente na seguinte
proporgdo: 33% na regiao Sudeste, 31% no Nordeste, 15% no Sul, 12% no Centro-Oeste e 9% no Norte. A populagao, por sua vez,
estava distribuida da seguinte forma: 42%, 27%, 15%, 8% e 9%, respectivamente nessas mesmas regides. Apesar da grande
concentragdo hospitalar na regiao Sudeste do pais, observamos a insuficiéncia da rede em relagao ao tamanho de sua populagao.

FIGURA 4 FIGURA 5 FIGURA 6
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O segmento hospitalar é altamente fragmentado, existindo um grande nimero unidades de pequeno (até 50 leitos) e médio porte
(entre 51 e 150 leitos). Como evidéncia dessa fragmentagéo, podemos observar a baixa participagdo de mercado das maiores
empresas do setor em relagdo ao nimero de leitos, embora reconhegamos a existéncia de alguns competidores com elevada
capacidade. Atualmente, os cinco maiores operadores de hospitais privados no Brasil possuem, conjuntamente, em torno de 5-7%
dos leitos totais e 15-20% dos privados. Adicionalmente, ainda que o pais conte com uma grande estrutura hospitalar, a
fragmentacgéo acaba limitando a quantidade de leitos existentes por entidade. Ao final de 2024, o pais contava com uma média de
77,8 leitos por hospital, montante inferior ao encontrado em paises mais desenvolvidos, como Franga, Estados Unidos e Alemanha,
em que média esta ao redor dos 120, 150 e 200 leitos por hospital, respectivamente.

A fragmentagéo existente e o baixo nimero de leitos por hospitais acabam gerando uma tendéncia de fechamento das unidades por
gestdo ineficiente em meio a baixa escala, gerando pouca diluigcdo de custos fixos, que, em geral, correspondem a 60-70% dos
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custos totais, e ineficiéncias operacionais. Ao mesmo tempo, hospitais com baixa escala tendem a possuir baixo poder de barganha
com as contrapartes, um fator chave no relacionamento com fornecedores, e principalmente, com as operadoras de planos de saude
(clientes) durante o credenciamento, negociagdes por modelos de remuneragéo, pregos/reajustes, prazo de recebimento, e glosas
(recusa no pagamento de uma fatura de servigo médico pelo plano devido a erros operacionais, falta de autorizagéo prévia, prazo
ultrapassado, cobrancga indevida, entre outros fatores).

No que tange a regulacao, os hospitais ndo sao regulados diretamente pela ANS como as operadoras de planos de saude, mas sdo
indiretamente atingidos por eventuais mudangas regulatérias ocorridas no ambito dos planos de salde diante da representatividade
das operadoras como suas principais clientes. Cabe ainda acrescentar que o segmento hospitalar é supervisionado de maneira
abrangente pelo Ministério da Salide por meio de entidades especificas, como a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) e
as Secretarias de Saude Estaduais e Municipais.

» Medicina diagnéstica. O segmento de medicina diagndstica também desempenha um papel relevante na saude publica e privada,
oferecendo servigos como exames laboratoriais, diagndstico por imagem, teste genéticos, anatdmicos, dentre outros. Composto por
Unidades de Servigo de Apoio de Diagnose e Terapia - SADT Isolados (“Unidades de Apoio” - ou, comumente, laboratérios), o
segmento agrega variadas especialidades médicas diante da necessidade de seus servigos para diagnéstico e progndstico de
doencas. As Unidades de Apoio sao formadas principalmente por unidades diagndsticas, mas também compdem outros tipos de
estabelecimentos voltados para servigos ambulatoriais, como, por exemplo, unidades de reabilitagao.

Os principais servicos oferecidos pelas Unidades de Apoio no dmbito de diagndstico estéo divididos em trés grandes grupos: (i)
Diagndstico de Laboratérios Clinicos (como exames de sangue), (ii) Diagndstico por Imagem (como ultrassonografia e radiologia) e
(iii) Diagndstico por Anatomia Patoldgica e/ou Citopatoldgica (analise de tecidos, células e érgaos). Adicionalmente, as entidades
atuam por meio de duas principais frentes, sendo elas: (i) Pacient Sevice Center (PSC) — consiste no atendimento direto ao paciente
por meio de laboratdrios fisicos e/ou mdveis, e (ii) Lab to Lab - voltado para o atendimento de outros laboratérios, também
denominado de business to business (B2B). Essa ultima frente representa a terceirizagéo (outsourcing, em inglés) de exames pelas
unidades, seja por capacidade, rentabilidade ou estratégia operacional.

Assim como o segmento hospitalar, a medicina diagndstica também é altamente fragmentada no Brasil. Segundo os dados do CNES,
em 2024, o pais contava com cerca de 31 mil Unidades de Apoio, sendo mais de 90% de natureza privada. A distribuigdo do nimero
de unidades estd relacionada com as condigdes socioecondmicas e disponibilidade de servicos médicos e de saude, de modo que ha
uma maior concentragdo no Sudeste (42%), seguido pelo Sul (25%) e Nordeste (19%). A cobertura das unidades de acordo com a
populagdo se mostra mais equilibrada no Sudeste no segmento de medicina diagndstica em comparagao ao segmento hospitalar,
embora haja um desequilibrio mais relevante no Nordeste e Norte.

FIGURA 7 FIGURA 8 FIGURA 9
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Dinamica entre os elos da cadeia
Os elos da cadeia sdo formados principalmente por trés grupos que interagem diretamente entre si: operadoras de planos de saude,
prestadores de servigos e os pacientes (beneficiarios). Abaixo estd um resumo da dindmica entre as partes.

FIGURA 10
Diagrama resumo das principais interacdes entre os elos da cadeia
Principais partes envolvidas setor de saude e suas interagdes

ide Diagrama

1. Beneficidrios do Plano de Saude | Pacientes

[1 2 2] Pessoas fisicas ou juridicas contratam o plano de saude para determinados
beneficiarios direta ou indiretamente, ficando responsaveis pelas negociages e pagamentos.
Ao mesmo tempo, ficam sujeitos as atualizagdes contratuais e reajustes de pregos dos planos.

[1 = 3] O beneficidrio, conforme sua necessidade, solicita atendimento na rede credenciada do
plano, ou o reembolso de suas despesas — se aplicavel contratualmente.

2. Operadoras de Planos e Seguros Saiade

[2 & 1] Administram as vidas existentes em sua carteira de beneficidrios, seguindo as
diretrizes operacionais e financeiras da ANS. Realizam a gestdo e cobranga, bem como as
atualizacbes contratuais, reajustes e inclusdo e exclusio de prestadores de servicos de sua
rede credenciada. Cabe acrescentar que, com relagdo & rede credenciada, as operadoras
somente podem descredenciar um hospital, por exemplo, caso realize a substituigdo por outra
unidades hospitalar de qualidade e localizag&o similares. Adicionalmente, uma operadora pode
deter ativos hospitalares e/ou outras entidades prestadoras de servigo (verticalizagio).

Dinamica entre os

pri ncipais elos da [2 = 3] Ao receber uma cobranga (sinistro) dos prestadores de servigos de satde, a operadora

analisa e procede com o pagamento a instituigdo ou ac paciente em caso de reembolso. A

operadora tem a prerrogativa de glosar o pagamento, solicitando maiores informagdes para

concluir o processo. Nesse sentido, o bom relacionamento dos prestadores com as operadoras,

[@ E%; @ seu poder de barganha, e a disposigdo de processos de cobranca internos com pouco gargalos
e erros sdo, em conjunto, pegas chaves para evitar elevado indice de glosas e dificuldade de
geragio de resultados e caixa. Por outro lado, o controle do nivel de sinistralidade (eventos que
geram custos e despesas) pelas operadoras & imprescindivel para sua satde financeira.

cadeia

3. Hospitais | Laboratdrios | Demais Prestadores de Servigos

[3 = 1] Hospitais, laboratérios e outras entidades prestam o servico de salde aos
—_— beneficidrios/pacientes.

[3 = 2] As empresas e entidades privadas faturam os servigos e produtos utilizados, e cobram
a operadora do beneficiario, que realiza o pagamento conforme previsto em contrato entre
prestador e operadora. Em caso de atendimento particular, o pagamento & realizado
diretamente pelo paciente a entidade prestadora do servigo, podendo o paciente solicitar ou
nao o reembolso do servigo posteriormente, a depender de seu plano.

MOODY'S

Fonte: Dados publicos do setor e Moody’s Local Brasil

Modelos de pagamento das operadoras (remuneracio dos prestadores de servigos de saitide)

Atualmente, o mercado de operadoras vem criando e expandindo as formas de pagamento/remuneragdo aos prestadores de servigos,
ainda que os modelos mais tradicionais continuem tendo sua relevancia enquanto os novos modelos vao ganhando espago. Como
propulsores da expansdo de novas modalidades estao, principalmente, o aumento de previsibilidade de custos, o incentivo a
eficiéncia, e a consciéncia de uso dos servicos.

A Moody’s Local Brasil considera que as novas formas de pagamento contribuem para o alinhamento de interesse entre os elos da
cadeia, mas, ao mesmo tempo, possuem vantagens e desvantagens especificas, que podem contribuir e/ou limitar seus usos. Ao
mesmo tempo, em nossa visdo, os novos modelos tendem a exigir maiores esforgos dos prestadores de servigos no que tange a
negociagao de descontos e prazos com fornecedores como forma de aumentar seus niveis de rentabilidade e geragao de recursos, o
que é benéfico para o resultado de todos os elos da cadeia.

No ambito hospitalar, essas novas formas vém ganhando espago de maneira mais relevante, ao passo que em medicina diagndstica
os modelos mais tradicionais, sobretudo de pagamento por servigo (fee-for-service), ainda possuem elevada participagéo. Segundo a
Anahp, em 2023, 51% dos seus associados recebiam pela prestagao de servigos por didrias, enquanto 37%, 15%, 12% e 8% deles
também utilizavam pacotes/bundles, orgamentagdo, desempenho/performance e capitagdo/capitation, respectivamente. Cabe
adicionar que um hospital que opera por meio de um tipo de recebimento também pode contar com mais de uma forma de
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remuneragao, como ser remunerado por didrias e por pacotes, por exemplo. O percentual informado pela Anahp considera que um
determinado hospital pode estar presente em mais de uma modalidade de pagamento/remunerag3o, por isso a soma dos percentuais
ultrapassa 100%. Com relagdo a medicina diagndstica, conforme dados de 2023 da Abramed, 92% dos associados tinham sua
remuneragao vinculada ao fee-for-service, enquanto 23% também trabalhavam sob o modelo de capitagdo/capitation, 8% no
orgamento global e 8% por pacote/bundles. Da mesma maneira, uma unidade de medicina diagndstica pode operar
concomitantemente com diferentes tipos de remuneragao, conforme contratos vigentes com as operadoras de planos.

FIGURA 11

Novos modelos de pagamento apresentam vantagens importantes em eficiéncia e previsao de custos, ...
Principais modelos de pagamento das operadoras aos prestadores de servigos no Brasil

Pagamento por Servigo | Fee-for-Service

Funcionamento: O prestador recebe por cada procedimento realizado
(consultas, exames, cirurgias e outros servigos).

Vantagens: Simplicidade e transparéncia na cobranga.

Desvantagens: Pode incentivar a superutilizagdo e ndo incentiva tanto a
eficiéncia.

Pagamento por Capitagéo | Capitation

Funcionamento: O prestador recebe um valor fixo por pessoa para fornecer
todos os servigos necessarios a um grupo especifico de pacientes durante
um periodo definido.

Vantagens: Controle de custos, incentivo a eficiéncia e prevengdo de
doengas.

Desvantagens: Subutilizagdo de servigos e menos incentivo para cuidados
adicionais, podendo reduzir a qualidade.

Pagamento por Pacote Fixo | Package

Funcionamento: O prestador recebe por um conjunto pré-definido de
servigos. Os itens incluidos no pacote normalmente ndo permitem ajustes.
Mais adequado para cuidados simples e exames (check-up médico).
Vantagens: Simplificagdo, transparéncia e previsibilidade de custos.
Desvantagens: Falta de flexibilidade, fragmentacéo do cuidado (trata algo
de forma isolada), pode encorajar o aumento de volume.

Pagamento por Performance | Pay-for-Performance
Funcionamento: prestador é remunerado com base no cumprimento de
metas de qualidade e desempenho.

Vantagens: Maior foco em qualidade e resultados.

Desvantagens: Complexo de implementar e mensurar.

FIGURA 12

Pagamento por Diaria

Funcionamento: Prestador - principalmente hospitais - recebe um valor fixo
por dia de internagdo do paciente.

Vantagens: Simples e previsivel.

Desvantagens: Pode levar a internagdes mais longas do que o necessario.

Orgamento Global | Global Budget

Funcionamento: O prestador recebe um orgamento global para cobrir todos
os custos de cuidados de salde de uma populagio durante um periodo
especifico.

Vantagens: Controle de custos e incentivo & eficiéncia .

Desvantagens: Risco de falta de recursos se a demanda for superior ao
previsto e limitag8o de servigos.

Pagamento por Pacote Integrado | Bundle

Funcionamento: O prestador recebe um valor pré-determinado para um
conjunto especifico de servigos relacionados a um episddio de cuidado
(internagdo hospitalar para cirurgia, incluindo servigos pré e pos-cirtirgicos).
Mais adequado para cuidados complexos.

Vantagens: Maior previsibilidade de custos, e incentivo a eficiénciae a
coordenagao do cuidado.

Desvantagens: Pode levar a subtratamento ou selegio adversa de casos.
Dificuldade na mensuracéo de custos de maneira totalmente assertiva.

Algumas outras formas:
- Rateio de Custos (rateados entre operadora, prestadora e beneficidrios)

- Reembolsos

-SuUs

...e seguem ganhando relevancia ao longo dos anos de maneira gradual
Evolug&o do percentual de eventos por forma de pagamento (acumulado no ano - ANS)
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Fonte (Figura 11 e 12): Dados publicos de mercado, ANS e Moody’s Local Brasil
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Dinamica e regulacao de reajustes
Assim como diversas entidades nos mais variados setores e segmentos, as operadoras de planos de saude realizam reajustes
periddicos em seus contratos de modo a permitir seu equilibrio financeiro e econémico.

A ANS, como reguladora, é a responsavel por criar regras para esses reajustes, que variam de acordo com a modalidade do plano,
conforme abaixo:

— Planos Individuais ou Familiares (Pessoa-Fisica): o reajuste sé pode ser aplicado na data de aniversario do contrato e apds a
autorizagcao da ANS, que determina o percentual maximo do ano vigente.

— Planos Coletivos até 30 beneficiarios (Pessoa-Juridica): nessa modalidade, a ANS determina que as operadoras fagam um
agrupamento de contratos de modo que todos os contratos ativos com menos de 30 pessoas de uma determinada operadora
terdo o mesmo reajuste. A operadora é responsavel pelo calculo e reajuste.

— Planos Coletivos com mais de 30 beneficiarios (Pessoa-Juridica): a negociagéo do reajuste é feita anualmente entre a
pessoa-juridica contratante e a operadora de maneira direta, na modalidade livre negociagao.

O fator de reajuste em si, também fiscalizado pelo 6rgéo regulador, comp&e um célculo que envolve a andlise de fatores econémicos
(como inflag&o), custos operacionais vinculados a despesas assistenciais, utilizacdo dos servigos (sinistralidade), tipos de
procedimento, demografia dos beneficiarios, e uso de novas tecnologias. Cabe salientar que apenas os planos individuais e
familiares sdo determinados diretamente pela ANS, cuja férmula é desenhada pelo reguladora.

Dentre os fatores utilizados pela ANS (para os planos individuais e familiares) e pelas operadoras nos célculos dos reajustes,
podemos destacar:

— Indices de Preco - Inflagdo e Despesas Assistenciais: Indices de inflago geral - indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) e o indice de Valor das Despesas Assistenciais (IVDA).

— Sinistralidade: Utilizagdo dos servigos de saude pelo beneficiario do plano (relagdo entre as despesas assistenciais e as
receitas do plano). Uma alta sinistralidade indica elevado uso dos servigos de salide pelos beneficiarios, o que pode justificar
um aumento no reajuste.

— Perfil Demografico do Grupo: A composigao etdria e de género dos beneficiarios influencia a demanda e os custos dos
servigcos de saude, também compondo o calculo.

— Variacao dos Custos Médico-Hospitalares (VCMH): Reflete 0 aumento médio dos custos dos servigos médicos, hospitalares e
de outros servicos de sautde. E utilizado principalmente pelas operadoras em suas negociagdes para os planos coletivos, sendo
que cada operadora calcula seu préprio VCMH.

— Outros Ajustes Contratuais: Varia conforme o contrato. Pode incluir tipos de procedimentos, tecnologia, e outras previsdes
especificas. E utilizado pelas operadoras para os planos coletivos.

Cabe salientar que o Custo Médico-Hospitalar (CMH) e a sinistralidade s&o os fatores chave no processo de determinagéo do
reajuste anual. Ao mesmo tempo, configuram importantes pontos de risco dentro do setor. O CMH consiste nas despesas médicas
per capita de um grupo de beneficiarios de planos de saude, durante um determinado periodo. Ou seja, significa quanto custa, em
média, prover aos beneficiarios os servigos de assisténcia & salde cobertos pelo plano naquele periodo. E a partir dele que se
calcula o VCMH. Diferentemente dos indices de prego, o indice de VMCH é resultado de uma combinagao de dois fatores: frequéncia
de utilizagéo e prego dos servigos de satde (ja incluindo o tipo de servigo). Nesse sentido, o VCMH é frequentemente superior a
inflagdo geral em diversos paises, como o IPCA no Brasil, a titulo de exemplo.

O reajuste de pregos aplicados pelas operadoras ao longo dos anos tem ficado em patamares abaixo da Variagao dos Custos
Médico-Hospitalares, tanto nos planos individuais, quanto nos coletivos, ferindo a rentabilidade e impondo dificuldades ao setor. De
um lado, os hospitais e demais prestadores de servigos cobram pela utilizagdo de seus servicos e buscam atualizar seus pregcos com
base na variacdo de seus custos e despesas. De outro, as operadoras tém dificuldade em repassar integralmente o aumento de
custos e de sinistralidade em suas negociagdes, a0 mesmo tempo em que pressionam os beneficidrios dos planos, que com
frequéncia ja tém dificuldades de efetuar os pagamentos, por maiores reajustes e/ou coparticipagdo nos seus contratos.

Consequentemente, todos os elos da cadeia acabam sofrendo pela inadequada/insuficiente remuneragdo do setor, seja pela menor
rentabilidade das operadoras, seja pelo aumento do dispéndio dos beneficiarios e reduzida remuneragéo de hospitais e prestadores
de servigo. Uma pressao excessiva de qualquer uma das partes da cadeia tende a ficar insustentavel, levando ao rompimento de
relacionamento pelo descredenciamento de hospitais e unidades pela operadora, ou pelo cancelamento do plano pelo beneficiario
em razao do preco ou rede assistencial que deixou de atender suas necessidades. Ainda, em ultima instancia, algumas operadoras
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podem se tornar insolventes, os prestadores de servigos podem encerrar sua operagao ou serem adquiridos, e os beneficidrios
podem n&o conseguir mais arcar com os dispéndios para acessar a salide suplementar (privada).

Nesse ambito, como forma de mitigar tais dificuldade e riscos, as operadoras de planos de saltde vém langando mao de alternativas,
como os novos modelos de pagamento/remuneragdo mencionados previamente, auditorias médicas mais rigorosas, programas de
medicina preventiva, telemedicina, e aumento de coparticipagdo dos beneficiarios - como forma de racionalizar seu uso. Ao mesmo
tempo, diante do ambiente mais regulado e desafiador, e da sensibilidade em operar com pessoas-fisicas em relagdo a aspectos
sociais e juridicos, temos observado uma diminuigdo da oferta de planos individuais e familiares ou a ndo comercializagdo dessa
modalidade por diversas operadoras.

Por ultimo, vale ressaltar a importancia de escala e reconhecimento dentro do setor de saude, principalmente no segmento
hospitalar, como forma de permitir diluigdo de custos fixos, maior poder de barganha, rentabilidade, e conforto financeiro. Os ganhos
de escala no setor vém se concretizando pelo crescimento orgénico e, principalmente, pelo movimento de consolidagéo (crescimento
inorganico) no passado recente — aspectos explanados no tépico “3. Tendéncias” desse relatério.

FIGURA 13
Reajustes de precos dos planos e dos servigos prestados pelos elos da cadeia configuram um ponto de atencao ao setor
Evolugdo do VCMH, Reajustes de prego dos planos e IPCA

®VCMH (ano anterior) Reajuste Médio - Planos Coletivos Reajuste Limite ANS - Planos Individuais e Familiares ®IPCA
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Nota: VCMH — dado obtido pelo Instituto de Estudos de Satde Suplementar (IESS) com base em dezembro de cada ano (referente aos ultimos
doze meses); 2024 - indisponivel
Fonte: ANS, IESS, IBGE e Moody’s Local Brasil

2. Fundamentos

Envelhecimento da populagéo

Ao final de 2022, com base nos dados do censo desse mesmo ano realizado pelo IBGE, o Brasil contava com aproximadamente 203
milhdes de habitantes compostos por 51,5% mulheres e 48,5% homens cuja faixa etdria estava assim distribuida: criangas e
adolescentes (0-19 anos) — 27%; jovens adultos (20-39 anos) — 31%; adultos (40-59 anos) — 27%; e idosos (60+) — 16%.

Para 2070, o IBGE estima que a populagdo sofrera uma redugao de cerca de 1,9%, podendo comecar a encolher a partir de 2042,
junto de um importante envelhecimento no perfil demografico. Nesses anos, as projegdes indicam um aumento de idosos na ordem
de 43 milhdes de habitantes, cuja representatividade na piramide etaria sera de 38%, ante 16% em 2022.

Como fatores que impulsionam o envelhecimento da populacgéo brasileira estdo a diminuigdo da taxa de fecundidade (filhos que uma
mulher tem ao longo do seu periodo reprodutivo) e o aumento da expectativa de vida. De 2000 a 2023, a taxa de fecundidade do pais
recuou de 2,32 para 1,57 filho por mulher. Para os préximos anos, a expectativa é que a taxa recue para 1,47 em 2030, chegando ao
seu ponto mais baixo (1,44) em 2041. A partir de entéo, o indicador tende a aumentar ligeiramente, podendo alcancar 1,50 até 2070.
Com relagao a expectativa de vida, em 2000, a esperanga de vida ao nascer era de 71,1 anos, passando para 76,4 anos em 2023 e
devendo chegar e 83,9 anos em 2070 em meio ao aumento do acesso a saude e avangos da medicina.

O envelhecimento da populagdo em conjunto e o aumento da expectativa de vida sdo impulsionadores relevantes para o aumento da
demanda de servigos de saide no médio e longo prazo.
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FIGURA 14 FIGURA 15

Diminuicao da taxa de fecundidade e o aumento da ...seguirao impulsionando o envelhecimento da populacao
expectativa de vida... brasileira no médio e longo prazo

Evolugdo da taxa de fecundidade no Brasil - IBGE Piramide etaria brasileira - habitantes em milhdes
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Gastos publicos e privados no setor

O Brasil possui um dos maiores sistemas publicos de saude do mundo, principalmente devido a criagdo do SUS pela Constituigdo
Federal de 1988. Entre 1990 e a primeira década dos anos 2000, houve grande esforgo de crescimento da participagdo dos gastos
publicos em saude por meio de investimentos em programas de atengdo primaria e construgdo de hospitais publicos, o que permitiu
aumento do acesso aos servigos médicos pela populagéo brasileira. Apesar da criagdo do SUS ter contribuido para os avangos e
acesso a saude publica pelos brasileiros, o pais continua contando com importante participagdo do setor privado (familias,
entidades filantropicas e empresas privadas), de modo que a maior parcela de gastos em satde no Brasil tem sua origem e destino
nesse setor.

Com base em estimativas elaboradas pela Anahp por meio de dados da Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e da ANS, os gastos com salide no Brasil em 2023 foram de R$ 977,26
bilhdes (em valores correntes), representando 9% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, ante 9,2% em 2022. Desse montante em
2023, 40,9% foram gastos publicos e 59,1% gastos privados. Ainda, segundo informagdes da Conta Satélite elaboradas pelo IBGE e
outras instituices, em 2021, 9,7% do PIB foram gastos com saude, de 8,0% em 2010. A proporcao de gastos publicos ao longo de
todos desses anos foi da ordem de 40-45%, demonstrando que, apesar dos esforgos realizados pelo poder publico, o crescimento
dos gastos em relagdo ao PIB foi majoritariamente proveniente do setor privado, indicando sua relevancia para o sistema de saude
brasileiro.

Comparativamente a paises desenvolvidos selecionados pela OCDE, o Brasil conta com uma das menores proporgdes de gastos em
salde em relagdo ao PIB, mas tais gastos se mostraram na média considerando o conjunto de nagdes participantes da organizagao.
Em 2021, enquanto o pais gastou em saude o equivalente a 9,7% de seu produto interno bruto, paises como Alemanha, Franga e
Reino Unido gastaram, respectivamente, 13,0%, 12,3% e 12,4%. A origem dos gastos desses Ultimos trés paises foi majoritariamente
publica. A média dos paises da OCDE apresentaram gastos de 9,7% em 2021, dos quais 76% atrelados ao governo. Vale acrescentar
que os paises europeus supramencionados apresentam uma idade média superior ao Brasil, o que tende a levar a maiores gastos
com salde.

Outro indicador interessante é a despesa per capita com saude de cada pais, que engloba o quanto cada nagao gasta em saude por
habitante, em média. Com base em informagdes publicadas pelo IBGE, utilizando a paridade do poder de compra, que ajusta os
valores conforme os custos de cada pais, em 2021, as despesas per capita com salde pelos brasileiros ficaram em R$ 2,4 mil,
considerando o consumo de familias e instituigdes sem fins lucrativos (gastos privados), e R$ 1,7 mil de gastos publicos. Esse
montante se mostrou superior a paises latino-americanos como Colé6mbia e México, mas 2,9x menores que a média observada para
os paises da OCDE.

Nesse sentido, a medida que o perfil demografico brasileiro apresenta aumento da expectativa de vida e envelhecimento, os gastos
com saude aumentarao no longo prazo, exigindo investimentos e ampliando o espacgo para que as entidades publicas e privadas
explorem o mercado e aufiram resultados, seja de maneira isolada e/ou em parcerias.
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Penetracao de planos de satide

Ao final do terceiro trimestre de 2024, o Brasil contava com pouco mais de 51,5 milhdes de beneficidrios de planos de saude com
assisténcia médica (com ou sem odontologia), e cerca de 34 milhdes em planos exclusivamente odontoldgicos. Considerando o
tamanho da populagdo brasileira, a taxa de penetragéo (ou de cobertura) dos planos de salde ao final de 2024, isto é, o percentual
de brasileiros que possuiam planos de saude frente a populagéo total, era de apenas 24% (16% exclusivamente odontoldgicos), ante
17,8% (1,5%) em 2000. Em paises com economias mais desenvolvidas, a penetragédo tende a se mostrar bastante superior, como nos
Estados Unidos (60-65%) e Franca (~95%). Vale ressaltar que a taxa de penetragdo no Sudeste se mostra superior 8 média do Brasil,
atingindo ~35%, seguida das regides Sul (~25%), Centro-Oeste (~22%), Nordeste (~13%) e Norte (~11%).

Em 2024, assim como no histdrico, mais de 70% dos planos ativos eram do tipo Coletivo Empresarial, estando atrelado ao vinculo
empregaticio dos beneficidrios. Consequentemente, diante da representatividade, o aumento e diminuigao de beneficiarios de
planos ao longo dos anos esta correlacionado com o nimero de empregos formais no Brasil, oscilando positiva ou negativamente
conforme as condigdes macroecondémicas e de emprego do pais.

A Moody’s Local Brasil considera que o aumento da renda média, a importancia dos gastos com salde para os brasileiros e a baixa
taxa de penetragao de seguros e planos saude seguem sendo impulsionadores adicionais de longo prazo para o crescimento da
cobertura e de gastos privados e publicos com satde.

FIGURA 16 FIGURA 17 FIGURA 18
Flutuag6es no nimero de beneficiarios ...esta correlacionado com nivel de ... € ha relevante espaco para
de planos... emprego do pais, ... penetracao
Evolugdo do numero de beneficiarios de Adigao liquida de empregos formais e Evolugdo da taxa de cobertura de planos de
planos de salde beneficiarios saude por ano
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Leitos hospitalares e médicos por habitante

Em 2024, considerando os hospitais gerais e especializados, havia aproximadamente 500 mil leitos hospitalares no Brasil,
permitindo uma relagao de cerca de 24-25 leitos para cada 10 mil habitantes. Como base de comparacao, conforme dados obtidos
em publicagGes da Abramed, essa proporgado é de 10 leitos no México, 27 leitos nos Estados Unidos, 33 leitos na Argentina e 127
leitos no Japao.

Nesse mesmo periodo, com base nos dados da demografia médica do Conselho Federal de Medicina (CFM), o pais contava com
cerca de 576 mil médicos ativos, representando um indicador de aproximadamente 2,81 médicos por mil habitantes. Nos anos 2000,
essa proporgao era da ordem de 1,3, demonstrando importante crescimento de médicos no pais. Apesar da expressiva melhora,
esses numeros ainda se encontram abaixo da média da OCDE, de 3,73, mas em patamares préoximos a algumas economias
desenvolvidas como os Estados Unidos, onde o indicador é estimado em cerca de 2,8 nos ultimos anos, e superior a alguns paises
emergentes como o México (~2,5). Ndo obstante, o Brasil conta com uma ma distribuigdo de médicos em suas diferentes regides
geograficas, o que diminui o acesso a saude de sua populagdo. O Sudeste se destaca por ter maior propor¢ao de médicos, com 51%
dos médicos do pais e 3,76 médicos por mil habitantes, seguido pelo Nordeste (19%; 2,22), Sul (16%; 3,27), e Centro-Oeste (9%; 3,39).
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Segundo a Organizagdo Mundial da Saide (OMS), a taxa ideal de médicos gira em torno de 3 a 5 para cada mil habitantes. Com
relagdo a um ndmero ideal de leitos por habitantes, ndo ha uma indicacao pela organizagao.

No médio e longo prazo, consideramos haver espago para melhora dos indicadores, incluindo a distribuigdo de médicos e servigos de
salde pelo pais de maneira mais igualitaria, permitindo, dessa forma, destravar o potencial das diferentes regides geograficas, tanto
no ambito privado quanto no publico.

Barreiras de entrada, natureza defensiva e fundamentos favoraveis no longo prazo

A Moody’s Local Brasil avalia que as entidades prestadoras de servigos de salide contam com barreiras elevadas de entrada, tais
como, credenciamento e relacionamento com as operadoras de saude e fornecedores, aprovagdes junto a reguladores e
supervisores, atragdo e retengdo de corpo clinico, reconhecimento de marca (principalmente na esfera privada), além de localizagdo
e acesso a capital. Vale mencionar que consideramos a industria hospitalar com barreiras de entrada superiores a industria de
medicina diagndstica diante da complexidade dos servigos oferecidos e da maior intensidade de capital. No que tange as operadoras
de planos, entendemos como positivo o grande mercado a ser explorado, embora ponderemos as dificuldades intrinsecas desse tipo
de operagdo nos seus diferentes aspectos.

Em nossa visao, o Brasil seguird sendo um dos paises com um sistema de saude suplementar mais representativo no mundo,
dispondo de uma conjuntura favoravel e com amplo espaco para expansao e desenvolvimento prospectivamente. Nesse sentido,
apesar dos desafios existentes com relagao aos aspectos estruturais e econdmico-financeiros do pais, consideramos que os
fundamentos de longo prazo para o setor de saide seguem positivos e favoraveis. Vale destacar, por outro lado, que em momentos
desafiadores, tais como aqueles marcados pela queda de empregos formais e menor renda média disponivel, o setor ndo se mostrou
imune, ainda que reconhegamos que gastos com saude tendam a ser relativamente resilientes aos ciclos econémicos.

3. Tendéncias

Consolidagao e verticalizacao

Como resultado da fragmentagdo existente no setor de saude, observamos um processo de consolidagdo importante a partir de
2010, caracterizado pela intensa atividade de fusdes e aquisigdes (M&A, em inglés) entre hospitais, clinicas, laboratérios, e
operadoras de planos de saude, bem como a formacgao de parcerias estratégicas entre os participantes de mercado.

Dentre os impulsionadores para a consolidagéo, destacaram-se: (i) a aprovacéo da Lei 13.097/2015, que permitiu a entrada de capital
estrangeiro no setor de salde, atraindo investidores internacionais e acelerando o crescimento; (ii) a recessdo econdmica em
2015/2016, que levou a venda e/ou a criagéo de parcerias de diversos hospitais independentes e pequenas operadoras como forma
de sobrevivéncia; (iii) a abertura de capital (IPO, em inglés) e oferta subsequente de ag&es (follow-on, em inglés) de companhias
maiores, contribuindo para captacéo de recursos voltado para investimentos e expanso; e (iv) busca por eficiéncia e integracéo a
partir do aumento de escala.

Os processos de M&A no setor de saltide brasileiro nos tltimos anos tém sido caracterizados pela consolidagao de grandes players,
principalmente por meio de trocas de agdes, fusdes e combinagdes. Exemplos notédveis incluem a fusdo da Rede D’Or com a
SulAmérica, a fusao da Hapvida com Notredame Intermédica, e a combinagéo de negdcios entre Fleury e Hermes Pardini — todas
transagdes envolvendo predominantemente trocas de agGes. Adicionalmente, como outro exemplo, se destaca a proposta de
transagao (ainda ndo aprovada) entre Amil e Dasa, que deve ser baseada na transferéncia de determinados ativos e dividas das
companhias para a futura Joint Venture a ser formada.

Esses processos refletem as mudangas no cenario macroeconémico brasileiro, que desde 2021 enfrenta taxas de juros mais
elevadas e valuations mais comprimidos, contrastando com o periodo anterior a 2022, marcado por uma série de IPOs como os de
Hapvida e Notredame Intermédica em 2018, Rede D’Or em 2020 e Mater Dei, Kora Saude e Oncoclinicas em 2021, além de diversos
processo de follow-on, cujos recursos captados foram frequentemente destinados a aquisigdes de empresas e ativos e/ou projetos
de empreendimentos iniciados a partir do zero (greenfield) e empreendimentos que sdo realizados em locais previamente
desenvolvidos ou utilizados (brownfield). O periodo anterior a 2022 também foi marcado por diversas aquisi¢gdes de ativos
especificos e empresas menores, incluindo hospitais, clinicas de diagndstico, planos de salde e distribuidoras de medicamentos.
Nesse mesmo periodo, marcado por taxas de juros historicamente baixas, diversas companhias também recorreram ao mercado de
divida para financiar seu crescimento organico e inorganico.

Conjuntamente com os processos de M&A, nos ultimos 15-20 anos o mercado de saude brasileiro tem vivido um momento favoravel
para a verticalizagao, com operadoras e seguradoras investindo em sua rede prépria de hospitais e laboratérios. O M&A entre Rede
D’Or e SulAmérica, por exemplo, evidencia essa tendéncia, pois foi uma transagao entre a maior rede hospitalar do Brasil e uma das
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principais seguradoras de saude do pais. A fusdo entre Hapvida e Notredame Intermédica também consolida a tese da
verticalizagdo, unindo dois players relevantes que, além fusdo concluida em 2022, foram protagonistas de diversas aquisi¢des nos

ultimos anos. Ademais, um dos expoentes desse processo é o préprio Sistema Unimed que, além de possuir conjuntamente mais de

19,7 milhdes de beneficiarios (cerca de 38% do mercado de salide suplementar), possuia, em 2023, 84 prontos atendimentos
proprios, 68 laboratdrios préprios e 157 hospitais gerais e hospitais-dia. Em nossa viséo, dentre os propulsores da verticalizagédo
estdo: o controle e racionalizagdo de custos, a redugdo da sinistralidade, a oferta de maiores servigos médicos, hospitalares e de
diagndsticos, além da busca por maior eficiéncia organizacional.

Nesse contexto, cabe destacar que as taxas de juros exercem significativa influéncia nas decisGes dos agentes de mercado no que

tange aos processos de M&A e expansdo. Em momentos de taxa bésica de juros elevadas, operagdes com menor necessidade de

funding e caixa, como combinagado de negdcios e parcerias que temos visto mais recentemente tendem a ser favorecidas, ao passo

que aquisigdes e expansdes tendem a ser preteridas até a chegada de janelas de mercado mais favoraveis - com menor custo de
capital e de divida.

FIGURA 19
Processos de M&A, IPO e follow-on...
Principais processos de fus&o e aquisi¢gdo (M&A), IPO e follow-on ocorridos no setor no passado recente

Operacgao Segment~o g Ano de~ Resumo descritivo
atuacao conclusido
IPO Notredame Saude 2018 Abertura de capital da Notredame Intermédica - operacao que
Intermédica Verticalizada movimentou R$ 2,72 bilhdes.
IPO Hapvida S.auolle 2018 Abertura de capital da Hapvida - o~peragao que movimentou R$ 3,43
Verticalizada bilhdes.
IPO Rede D’Or Hospitais 2020 Abertura de capital da Rede D Or. - (3peragao que movimentou R$ 11,39
bilhdes.
IPO Mater Dei Hospitais 2021 Abertura de capital do Mater De.l —?peragao que movimentou R$ 1,4
bilhao.
IPO Oncoclinicas Oncologia 2021 Abertura de capital da Oncocllnlcgs: operagdo que movimentou R$ 2,67
bilhoes.
IPO Kora Saide Hospitais 2021 Abertura de capital da Kora Saud.e —Noperagao que movimentou R$ 770
milhdes.
Entre 2018 e 2021, as empresas de salude supramencionadas realizaram
Processos de sete processos de follow-on, que, conjuntamente com o follow-on de
follow-on 2018- Diversos 2018-2021 P > Jue, con

Dasa, movimentaram cerca R$ 28,5 bilhdes (sendo R$ 14,15 bilhdes de

2021 oferta priméaria e R$ 14,36 bilhdes oferta secundaria).

30 de janeiro de 2025

12



MOODY’S Brasil
LOCAL

Unido da maior rede hospitalar do brasil (Rede D’Or) com uma das
Fusao Rede D’Or Hospitais e maiores seguradoras do pais (SulAmérica). A companhia combinada
- 2022 . ~ L . .
e SulAmérica Seguros possuia, no momento da fusdo, quase 5 milhdes de beneficiarios saude e
odontoldgicos, e cerca da 10 mil leitos hospitalares.

Fusao entre Hapvida e Intermédica criou um dos maiores grupos do setor

Fusao Hapvida e Sadde de salde contando, no antncio da fusdo, com 84 hospitais (cerca de 6
Notredame . 2022 mil leitos), 280 clinicas e 257 unidades de diagndstico. Operando em
P Verticalizada L . .. -
Intermédica modelo verticalizado, a companhia possui ainda cerca de 15 milhdes de

beneficiarios entre planos assisténcia médica e odontoldgica.

Combinacao Medicina Combinacgéo de negdcios entre grandes players independentes de
Fleury e Hermes 2023 medicina diagndstica do Brasil. A companhia combinada conta com

Pardini Diagnéstica receita superior a R$ 7 bilhdes e cerca de 520 unidades de atendimento.
Em 2023, em um mercado mais desafiador, o setor foi palco de trés

Processos de Diversos 2023 processos de follow-on (Hapvida, Dasa e Oncoclinicas), movimentando
follow-on 2023 cerca de R$ 3,63 bilhdes (dos quais R$ 2,94 bilhdes foram ofertas

primarias e 692 milhdes secundaria).

Proposta de criagdo de Joint Venture envolvendo 25 hospitais (sendo 14

impar (hospitais Hosnpitais Em da Dasa e 11 da Amil). A nova companhia deve se consolidar como uma

da Amil e Dasa) P andamento das lideres do setor, com cerca de 4,4 mil leitos e com receita superior a

R$ 10 bilhdes.

Nota: Processo de criagao da Joint Venture anunciado pela Dasa e Amil ainda estd em andamento; Dados disponiveis na tabela sao aproximados.
Fonte: Companhias, B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e Moody’s Local Brasil

FIGURA 20
...sdo diretamente influenciados pela taxa basica de juros do pais
Evolugdo da taxa Selic por ano (média anual) e principais eventos conforme janela de taxa de juros

15%
14%
13%

6 1P0s movimentendo BS 22,4 biltes,

Pariodo 2098-2021 | Monor taxa do juros ’
8 follow-ons movimentando RS 28 51 bilhdes

12%

1% e

2021 1PO Matar Dai Combinagio:
10% 2021 IPO Kora Salide Fleury e Hermes
2018: IPO Intermedica e T il
9% 2018: IPO Hapvida
3% 2024 - Proposta.
Fusdio Hospitais
T% Daea & Amal

6% 2022 - M&As: Rede

5% 2020: PO Rede D01 H,,D;';di i','mm ;iL,
4%
3%
2% £
Periode 2021-2024 | Alta tana de jures
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Nenhum IPD, Mais francagdes ‘non-cash™
0% o T T T T T T T T T T T T il
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Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen), B3 e Moody’s Local Brasil

Prospectivamente, esperamos que o setor de salde deva continuar apresentando crescimento no longo prazo diante da tendéncia
secular de envelhecimento populacional e aumento de longevidade. Ponderamos, entretanto, que existem desafios relevantes nos

30 de janeiro de 2025 13



MOODY’S Brasil
LOCAL

préoximos anos, especialmente para as redes hospitalares. Os aumentos de custos da saude, necessidade de capital de giro e custo
de capital sdo pontos de atengdo e configuram riscos para o crescimento hospitalar a médio prazo, podendo dificultar sua expansao.
Comparativamente, para medicina diagndstica, estimamos um crescimento mais aquecido, tracionado pelas inovagdes tecnolégicas
e maior atencgao para a medicina preventiva, inclusive como estratégia de controlar os custos a longo prazo. Por outro lado, tal
crescimento também é limitado pelas condigdes de mercado e custos de capital. No que tange as operadoras, esperamos um
enfoque maior em rentabilidade em detrimento de crescimento, embora haja amplo espago para penetragdo no longo prazo —
condicionado aos momentos macroeconémicos e de mercado.

Outras tendéncias e desafios

» Outras tendéncias. No médio e longo prazo, o setor da saude deve ser bastante impactado por novas tecnologias e procedimentos
como robotizacéo, exames genéticos, integracéo de dispositivos eletrénicos (como celular e relégios) e maior énfase na medicina
preventiva. Entendemos que essas tendéncias serdo positivas ao melhorar a oferta de procedimentos e terapias, e aprimorar a
assertividade dos profissionais da saude, contribuindo para o prolongamento da longevidade e melhoria da qualidade de vida.
Entretanto, ponderamos o potencial de elevagédo de custos que deverdo ser administrados pelas empresas do setor, poder publico e
familias.

Ademais, o crescimento de procedimentos estéticos e cirurgias plasticas também sao tendencias relevantes para o médio prazo,
abrindo possibilidade de expanséo para diversos players no mercado.

Por ultimo, também vemos como tendéncia a melhoria da infraestrutura de saide em regides fora do eixo Rio de Janeiro-Sao Paulo,
com diversos players investindo em novos hubs regionais, embora ponderemos as dificuldades existentes.

» Desafios. Prospectivamente, entendemos que o setor de saude sera desafiado pelo continuo envelhecimento da populagdo
brasileira, que deve colocar pressédo sobre o custo e financiamento da saude, tanto no ambito publico como privado, além de elevar a
demanda por profissionais, hospitais, leitos e clinicas especializadas. Ainda assim, entendemos que, apesar dos desafios
intrinsecos, isso sustentara a demanda do setor, abrindo espago para crescimento e consolidagao.

O intenso processo de M&A ocorrido nos ultimos anos apresenta desafios relevantes, principalmente no tocante a riscos de
execucgao e integragdo, incluindo relacionamento com médicos e operadoras de pragas distintas, integragdo operacional e cultural, e
captura de sinergias. Para algumas companhias, a politica financeira mais agressiva e a eventual pressao financeira decorrente de
alavancagem também se colocam como desafios relevantes a serem administrados.
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