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Movimentos de Mercado em 2021

Os cenarios para 2021 apontados no relatorio Focus do Banco Central
definem um crescimento de 3,41% e juros de 3,25%. O ambiente macroeconémico
esta impactado pelo processo de vacinacao e agenda politico institucional das
reformas estruturais. Mesmo assim, muitos setores de mercado tem apresentado
excelentes performances de maior resultado e consolidacao. Exemplo é o setor de
saude no Brasil, palco de muitas aquisicoes e movimentos.

As medidas do Governo no fomento a produtividade do pais precisam
incentivar um melhor ambiente de negdcios diante de um quadro ainda nebuloso na
recuperacao da economia, buscando melhorar o Custo Brasil. Outro ponto critico,
tambem, é a definicao dos Governos em relacao a prorrogagaoc ou mudanca para o
auxilio emergencial.

O indice Ibovespa apos bater 125 mil pontos em 2021, tracionado pela
macica injecao de liquidez direcionado para as acoes da bolsa brasileira, segue com
maior volatilidade aguardando os direcionamentos da politica econdmica brasileira.
No ano de 2020, tivemos altos e baixos nas diversas agoes que compoem o indice
lbovespa, refletindo o perde-ganha na pandemia, dependendo do setor.

No mundo, boom no numero de casos geraram novos lockdowns e
positivamente houve o inicio da vacinagcao. Startups tem sido holofote dos
investidores e os IPOs continuam. Preocupagoes com novas variantes do virus tem
merecido maior atencao.
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Expectativas Focus Banco Central 2021
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 Projecies BFA 2021 adj: Selic 3,00% _PIB 3,47%

Fonte: Relatorio Focus. Elaboracao prépria,.
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As expectativas do relatorio Focus mais recente para 2021 indicaram uma leve melhora
de 0,01% nas projecoes do PIB, estimando um crescimento de 3,41% na economia. As projecoes
para a taxa basica de juros, Selic, subiram para 3,25% indicando uma reducao, ainda que leve, no
vies macroeconémico vivido atualmente. Para os anos de 2022 e 2023, as expectativas sao de uma
Selicde 4,75% e 6,0%, respectivamente.

As expectativas para a inflacao voltaram ao patamar de 4 semanas atras, de 3,34%.
Segundo dados do IBGE, a inflacao, medida pelo IPCA, fechou o ano de 2020 com alta de 4,52%, a
maior desde 2016 (6,29%). J& o indicador de dezembro acelerou, 1,35%, variacao mais intensa
desde fevereiro de 2003 e maior para o més de dezembro desde 2002. Com o resultado, o IPCA
fechou 2020 acima do centro da meta, 4,0%. As expectativas para o cambio seguem inalteradas,
em comparacao a semana anterior, indicando um cdmbio de R$5,0 em 2021, com tendéncia de
queda para os 2 anos seguintes, R$4,90 e R$4,85. Na atual semana, o cambio apresentou
tendéncia de queda, fechando em R$5,20, 14/01.

No atual contexto macroecondmico, nosso modelo indica uma Selic a 3,0% para 2021,
logo com tendéncia de alta, e um crescimento de 3,47% na economia em 2021. Acreditamos que a
possivel adequacao da taxa basica de juros para realidade da economia brasileira ocorra como fator

no controle inflacionario.
Fonte: Relatorio Focus, IBGE 2020.
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O grande dilema econémico hoje vivido e a relagcao entre juros e inflacao. O esforco do
governo no fomento a economia, via politica monetaria, requer um olhar atento e, principalmente,
0s movimentos nos avanc¢os das reformas estruturais.

A retomada da economia tem trazido um custo elevado de inflacao. Diante disso,
elevando o Custo Brasil, alem de um conjunto de obstaculos: estruturais, burocraticos, trabalhistas
e econdmicos que atrapalham o crescimento do pais. O ambiente de negocios tem tornado mais
cara a producao nacional comprometendo os investimentos. A ultima avaliacao do Custo Brasil
indica um valor de R$ 1,5 trilhdo por ano que é retirado das empresas instaladas no pais,
representando cerca de 20% do PIB brasileiro. Esses efeitos negativos nao se restringem apenas as
empresas e se estendem a perda de emprego e renda das familias. Uma consequéncia do Custo
Brasil é a desindustrializacao como, por exemplo, o fechamento da Ford no Brasil, que alem de
gerar a perda de cerca de 5 mil empregos impactara negativamente a cadeia produtiva do setor.

Em nivel mundial, os avan¢os na vacina acontecem no mesmo momento de seguidos
aumentos no numero de contaminacao e mortalidade, provocando novos lockdowns em varios
paises. Por um lado, o otimismo vem tomando conta do mercado mundial, que opera em alta nas
ultimas semana, por outro, especialistas alertam para os possiveis desdobramentos de um atraso
na segunda dose da vacina. A protecao incompleta contra o virus, causada por um grande intervalo
entre as duas doses da vacina, podera permitir a circulagao do virus trazendo diversidades
geneticas resistente aos anticorpos testados em novas formas. No Brasil, esse problema ja é
discutido antes mesmo da aprovacao das vacinas. Até o momento, dois pedidos de uso
emergencial da vacina foram solicitados e estao sob analise da ANVISA.

Fonte: ElPais, Portal da Industria, olhar Digital. .
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O indice Ibovespa, termémetro das expectativas da atividade economia, apos embarcar
em uma montanha russa causada pela pandemia, neutralizou muitas perdas de 2020. Compoem o
indice as acoes mais negociadas na B3, formando uma carteira tedrica de, atualmente 81 acoes. Em
uma analise dos ultimos 12 meses, observa-se que mesmo em um ambiente de otimismo mundial,
mais da metade das acoes do indice apresentaram uma queda acumulada, seja de maior ou menor
magnitude. Dentre as altas mais expressivas nos ultimos 12 meses estao as acoes das empresas

PetroRio (produgao de petroleo e gas), Bradespar (administradora  das participagoes
Ativo (R$ em 11/01) Var. 12M acionarias que o Banco Bradesco tinha em empresas nao
GNDI3 101,45 475 financeiras), Companhia Siderurgica Nacional, Weg S.A.
NATYS |1 74 (especializada na fabricacao e comercializacao de motores
PRIO3 77,85 109,16 elétricos, transformadores, geradores e tintas) e Vale
SRR 25 :_27’14 (mineradora multinacional e uma das maiores operadoras de
iiltg 18’:;8 fj:jg logistica do pais).

KLBNI 29,27 LaER Por outro lado, dentre as quedas mais acentuadas,
ENEV3 62,4 * 366 estao a CVC (operadora e agéncia de viagens) e a Cogna
TOTS3 27,95 2293 Educacao, refletindo o forte impacto da pandemia nos setores

ENBR3 19,31 & 1261 de turismo e educacao.

Fonte: Infomoney, 2020.
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Ativo

MRFG3
AZUL4
RADL3
JBSS3
GOLL4
TIMS3
PETR4
CCRO3
PETR3
BTOWS3
BRAP4
ECOR3
TAEETT
VIVT3
BEEF3
SULATI
MGLU3
QUAL3
HGTX3
BBDC3
BBAS3
CSAN3
GOAU4
RAIL3

(R$ em 11/01)

13,96
36,44
24,64
24,25
23,36
14
30,86
12,93
31,29
71,31
76
12,81
32,54
44,54
9,61
42,17
23,49
33,35
15,86
24,09
39,14
80,88
12,66
19,65

) Var. 12M
29036
¥ 36,63
12,83
¥ 119
¥ 3727
¥ 783
195
¥ 2503
¥ 153
®* 714
A 106,94
¥ 2175
il
¥ 415
¥ 2622
¥ 30
38
¥ 1752
¥ 49,31
¥ 16,74
¥ 1853
& 13,08
30,42
¥ 2345

Ativo

BBDC4
LCAM3
LAME4
EGIE3
RENT3
EQTL3
BRDT3
BRFS3
BBSE3
FLRY3
ELET6
SANBTI
CSNA3
CVv(CB3
ITUB4
EMBR3
ITSA4
SUZB3
CRFB3
ABEV3
MRVE3
VVAR3
GGBR4
PCAR3

(R$ em 11/01)

27,11
28,7
23,38
43,4
69,62
22,06
22,34
21,53
29,25
26,8
34,53
44,71
37,91
19,08
32,08
8,61
11,85
61,31
19
16,1
18,69
15,12
28,3
74,43

. Var. 12M
¥ 1101
98
10,69
& 13,91
1 46,55
¥ 6,49
¥ 17,42
¥ 40,75
¥ 12,64
¥ 1137
¥ 1116
0,15
16713
¥ 5172
¥ 374
¥ 5719
& 666
4222
56
¥ 12,54
¥ 1034
2923
37,07
¥ 17,39

Ativo

CPFE3
BRML3
CIEL3
WEGE3
NTCO3
HYPE3
CMIG4
ELET3
BPACT
JHSF3
LREN3
CYRE3
B3SA3
COGN3
MULT3
IGTA3
EZTC3
UGPA3
SBSP3
IRBR3
ENGITI
YDUQ3
CPLE6

(R$ em11/01)

30,53
9,14
3,72
87,03
49,1
34,1
14,72
33,71
88,82
7,12
41,45
27,6
60,11
4,62
21,42
33,7
38,59
23,81
41,55
7,62
47,02
32,59
69,31
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Var. 12M

¥ 1028
¥ 50,97
¥ 4885
& 15817
14,49
¥ 216
4
¥ 12,39
& 18,54
¥ 11,09
¥ 269
¥ 737
37585
¥ 62,13
¥ 3416
¥ 3783
¥ 3049
¥ 389
¥ 2556
¥ 7963
¥ _14,00
¥ 2664
04

Fonte: Infomoney, 2020.
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O setor de saude brasileiro inicia 2021 com forte impacto, reflexo do IPO, em dezembro,
da Rede D’Or, mais aquisicoes da Dasa e a possivel fusao entre a Hapvida e NotreDame
Intermédica. Na contra mao dos empregos na economia, em meio a pandemia, o setor da saude
vem oferecendo novos postos de trabalho. Nos nove primeiros meses de 2020, enquanto o Brasil

perdeu 558.597 empregos de carteira assinada, o setor de saude apresentou um saldo positivo de
/8.697 empregos, sequndo dados do CAGED.

O setor ficou fortemente marcado com a abertura de IPO da Rede D'Or, que chegou a
estrear com valor de mercado de mais de R$120 bilhoes. A rede é a maior companhia hospitalar da
Ameérica Latina com 52 hospitais e 8 mil leitos. A abertura chamou a atencao de varios dos
principais fundos do mercado brasileiro e internacional.

Ja a noticia da possivel fusao entre as duas maiores operadoras de planos de saude do
Brasil, Hapvida e NotreDame Intermédica, se concretizada, criara uma gigante na saude
complementar. A alta expressiva nas acoes da Hapvida e da NotreDame Intermédica, apds a
noticia, jd acumula um valor de mercado combinado em torno de R$120 bilhdes (14/jan). Apenas no
ano, a Hapvida (HAPV3) ja acumula uma alta de 12,93% nas suas acoes, enquanto a NotreDame
Intermédica (GNDI3) 20,22%, no mesmo periodo.

Fonte: Infomoney, Setor Saude, 2020.




Informativo — O Novo Normal
041/2021

() BFA Highlights

O movimento dos principais indicadores de acoes de saude na B3 parece mostrar
cenarios distintos para os players aqui analisados, em termos de magnitude de variacao. Apesar
disso, as acoes seguem tendéncias similares a da Bolsa. No entanto, os ganhos da GNDI3 estao
sendo precificados pelo mercado com ganhos maiores do que a precificacao da HAPV3. Este tipo
de comportamento parece ser guiado pelas diferentes estrategias das empresas e possiveis ganhos

de sinergias. As empresas realizaram uma série de

HAPV3, GNDI3 e Ibovespa movimentos de aquisicdo nos ultimos

120 0.0 anos, com mercado precificando esse

100 10099 crescimento. Ainda no més de novembro
50 100.000

de 2020, em entrevista a Exame, o CEO

80.000
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soo000 O grupoNNotredame Ihtermedlca indicou
40 10000 Que  nao  pretendia  parar  suas
20 L L L L L I]“] 20000 Movimentacdoes no mercado no ano de
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inorganico. A potencial fusao ocorreria
EEEGNDI3 I HAPV3 Ibovespa apos o fechamento das aquisicoes
realizadas em 2019 e 2020 para capturar
o valor intrinseco existente.

Fonte: Investing, Exame, 2021.
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As aquisicoes da NotreDame Intermédica, em sua maioria, foram de grupos e hospitais
localizados principalmente em Minas Gerais e no Sul do Brasil. Isto indica a busca por mercados
fora do centro econdmico do Brasil, no ano em que o improvavel deu as cartas.

Em entrevista realizada em agosto de 2020, Pedro Sales do Fundo Verde, explicou
algumas das razoes para o investimento em acdes de planos de saude (Inclusive a GNDI3 e

HAPV3):

“Essas empresas conseguem entregar planos de saude a precos
muito abaixo das redes de plano aberto, e isso possibilita atender

um mercado gigantesco no Brasil. Como menos de um quarto da
populacao brasileira tem planos de saude privados, essas empresas
téem condicoes de dobrar, triplicar de tamanho ao longo dos proximos
anos”.

Alem disso, a Dasa, maior empresa de medicina diagndstica do Brasil e da Ameérica
Latina, anunciou mais uma aquisicao no setor, o Innova Hospitais Associados de Sao Paulo, o valor
ainda nao foi informado. Nos ultimos 12 meses, a Dasa duplicou a quantidade de hospitais em todo
0 pais, saindo de 6 para 12 unidades. As expectativas para 2021 sao de consolidacao vertical no

setor.
m m/\

Fonte: Exame, Brazil Journal, 2021.
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A Patria Investimentos LTDA poderd levantar US$ 500 milhdes em IPO ainda neste
més. A transacao esta prevista na bolsa americana Nasdaqg. O Blackstone Group detem 40% da
Patria e podera vender parte de suas acoes, mas a priori permanecera como acionista. A Patria
nao quis comentar, posto que a decisao ainda nao é publica, mas fontes proximas estimam que a
empresa levante no minimo US$ 350 milhdes. A Patria entrou com pedido de IPO na SEC,
reqgulador do mercado de acoes nos EUA, em dezembro de 2020, sem detalhar preco, tamanho ou
prazo para a operacao.

O PicPay, carteira digital famosa por permitir a transferéncia instantanea entre
diferentes contas se prepara para realizar IPO em 2021. A fintech possui mais de 36 milhoes de
usuarios cadastrados, o que a torna lider em clientes no segmento de aplicativos de pagamento.
Cerca de R$ 2 bilhoes sao transacionados mensalmente pela plataforma.

A OdontoCompany se tornou a maior rede de clinicas odontologicas do mundo e
prepara o terreno para um |IPO. No ano corrente a companhia ja conta com 972 unidades,
ultrapassando a americana Heartland Dental Care, que conta com 950 wunidades. A
OdontoCompany, que detinha 40% da rede de clinicas de implantes Oral Sin, com 230 unidades
espalhadas pelo pais, comprou os 60% restantes da companhia. O mercado estima que 0 negocio
tenha avaliado a Oral Sin em R$ 200 milhdes e fard com que o grupo feche 2021 com 1.769
unidades, um Ebitda de R$ 100 milhdes e receitas combinadas de R$ 2,26 bilhoes.

Fonte: Estadao, Moneytimes, Valor Econémico, Fusoes e Aquisicoes
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A Mambu, plataforma SaaS em nuvem do setor bancario anunciou, na sexta-feira 08, sua
ultima rodada de investimentos no valor de US$ 134 milhoes liderada pela TCV. A TCV possui em
seu portfolio empresas como Netflix e Spotify. Com essa nova rodada a avaliagao da fintech alema
vai para US$ 2,08 bilhdes elevando-a para o status de unicérnio. A Mambu possui em sua base
clientes ABN OakNorth, Orange e Santander. O momento agora para Mambu e de impulsionar o
desenvolvimento de novas fintechs e a migracao de instituicoes financeiras para uma nova era
digital. Com este novo investimento a empresa reforcara sua presenca em mais de 50 paises, onde
opera, e continuara sua expansao, também, no Brasil, Japao e Estados Unidos.

A maior startup de educacao online da india, a Byju’s, avaliada em US$ 12 bilhdes, assinou
um acordo para adquirir a lider Aakash Educational Services Ltd. por US$ 1bilhdo. Fundada em 1988
a Aakash Educational Services atende a mais de 250.000 alunos. No final de 2019 a Aakash vendeu
37,5% da sua participacao para a Blackstone em um negocio que avaliou a empresa indiana em cerca
de US$ 500 milhoes. O negdcio, que serd uma das maiores aquisicoes edtech no mundo, deve ser
fechado nos proximos meses.

Com sua ultima rodada de financiamento de US$ 300 milhoes, a Hinge Health é agora
uma das startups mais valiosas em saude digital. Lancada no final de 2014, e com sede em San
Francisco, a empresa fornece solugoes digitais para dores musculoesqueléticas cronicas, incluindo
sensores vestiveis, terapia de exercicios e health coaching. A startup ja esta de olho em um potencial
IPO em 2022.

Fonte: Bloomberg, Techcrunh, Startupi, Reuters, Fierce HealthCare, Livemint.
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A BFA Assessoria em Financas e Negocios pode auxiliar sua empresa na
aceleracao das estratégias e desenvolvimento para o seu negdcio.

Somos uma empresa especializada em Fusoes e Aquisicoes e oferecemos
solucoes nas areas de finangas, elaboracao de cenarios, gestao, desenvolvimento de
negocios e elaboracao de projetos de investimentos junto a instituicoes financeiras,
empresas e organismos nacionais e internacionais.

Atuamos como assessoria em todo o processo de emissao de titulos nos
mercados nacional e internacional, debéntures e bonds, e de compra e venda de
empresas, com produtos especificos voltados a Gestao por Resultados (GPR),
contemplando a gestao de atividades de Planejamento, Execucao e Controle nos niveis
estratégico, tatico e operacional.




www.bfa.com.br
bfa@bfa.com.br
+ 5585 3272-6500

Fortaleza, Ceara - Brasil
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