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OdontoPrev (oorv3)

Vemos Empecilhos Para o Seu Crescimento e Para as Suas Margens a Frente

Caio Moscardini; Artur Alves

O que é novo? Ajustamos o nosso modelo de OdontoPrev de acordo com os resultados
do 4T21 e incorporamos as novas estimativas macroecondémicas (taxa Selic mais alta). As
principais mudancas nas estimativas estao relacionadas com precos mais baixos seguidos
por resultados mais fracos no 4721, o que fez com que nossas projecdes de EBITDA
caissem até 4%, em média, nos proximos anos. O lucro liquido foi menos afetado pela
alta da Selic (a empresa é caixa liquida), e as nossas estimativas para os proximos anos

estdo praticamente estaveis.

Um ano ainda complexo para crescimento (2022E). A OdontoPrev deve continuar sendo
capaz de adicionar novos membros com sucesso nos seus trés principais segmentos
(corporativo, pequenas e médias empresas - PME - e pessoa fisica). Contudo, ao nosso
ver, a concorréncia tende a ganhar market share por meio de pregos mais baixos. O
ambiente de precificacao permanece desafiador e, no nosso entendimento, deve impedir

a OdontoPrev de aumentar os seus pre¢os para o segmento corporativo.

As margens representam outros desafios. Acreditamos que a OdontoPrev continuou se
beneficiando das menores taxas de utilizagdo no 1T22. Isso é positivo para este ano, mas
provavelmente pressionard mais as margens em 2023E. Ao nosso ver, a empresa tem a
capacidade de compensar parte dessa maior utilizagdao, mas nosso modelo sugere 340

bps e 35 bps de pressao de margem em 2022E e 2023E, respectivamente.

Taxas de juros mais altas ajudaram no resultado final. As menores estimativas de
receita e de EBITDA foram compensadas por taxas de juros mais altas, e a nossa proje¢ao
de lucro liquido permanece inalterada para 2022. A nossa andlise de sensibilidade sugere

que o crescimento de LPA tende a mudar +40 bps para cada +50 bps na taxa Selic.

O valuation néo esta tdo barato quanto pode parecer. A ODPV estd sendo negociada a
multiplos P/L de 14,6x e de 15,7x nos Nossos NUMeros e No consenso, respectivamente,
para 2022E, o que significa estar ~30% abaixo da sua média histdrica dos ultimos 3 anos.
No entanto, ajustando para o crescimento de LPA (CAGR de 2 anos) de 2,0% e 5,5% em
2022E e 2023E, respectivamente, veriamos a ODPV sendo negociado a um indice PEG de
7x e 3x. A titulo de comparacao, o PEG da Hypera se encontra em ~0,8x em ambos os

periodos.
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Valuation e recomendacdo. Estamos reduzindo o nosso pre¢o-alvo para o fim de 2022
de R$ 14,00 para R$ 13,00 e reiteramos nossa recomendacéo de “Manutencdo” para a
OdontoPrev. O principal fator de redu¢ao de nosso preco-alvo sao as estimativas mais
baixas, principalmente devido a média de precos premium mais baixos. A OdontoPrev é
um dos nomes de salide mais resilientes dentro de nossa cobertura, e os multiplos atuais
ja precificam isso, enquanto o seu crescimento de LPA ndo sustenta uma alteracao na

recomendacao.

OdontoPrev

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2020-22E (R$ em
Milhoes)
2021A 2022E 2023E

P&L Account
Revenues 1,842 1,944 2,076
EBITDA 581 546 576
EBITDA Yo¥ Change (%) 6.9 (6.0 55
EBITDA as % of Revenue 3.5 28.1 27.8
EBIT 508 500 513
Met Financial Result 39 86 74
Associabes 7 6 &
Taxes (166) (177) (177)
Minorities (1) 0 0
Met Profit 380 409 410
Adj MNet Profit 380 409 410
Yo Change (%) 5.3 7.4 0.3
as % of Revenues 20.6 21.0 19.7
Cash Flow
EBITDA 581 546 576
Lease Payments (4) (4) (5)
Changes in Wkg. Capital (65) 15 (10)
Capital Expenditures (64) (58) (57)
Cash Financials 39 86 74
Cash Taxes (168) (177) (177)
Other Cash ltems a1 (12) (1)
Free Cash Flow to Equity 41 396 400
Other Invest. ((Divest.) ] a 0
Dividends (261) (290) (389)
Capital Increases/Other (170) 0 0
Change in Net Fin. Debt 0 0 0
Balance Sheet
Cash and Equivalents N 837 848
Current Assets 251 264 280
Goodwill 655 655 655
Non-Curr Assets (ex g'will) 297 37 323
Total Assets 1,934 2,073 2,106
Current Liabilities 582 698 710
Mon-Current Liabilities 221 ey 221
Minorities 5 5 5
Shareholders' Equity 1,116 1,149 1,169
Total Liabilities & Equity 1,534 2,073 2,106
Met Financial Debt (737) (B37) (848)
Other Ratios
Dividend Payout (%) 68.5 T0.8 94.9
ROCE (%) 75.6 88.0 56.2
EV/EBIT (x) 10.4 10.4 10.1
FCFF Yield (%) 5.3 6.6 6.6
PfBV (x) 5.4 5.2 5.1
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Atualizando Estimativas

Atualizamos o nosso modelo de acordo com os resultados do 4721, com mudangas de
estimativas principalmente com base (i) na incorporacdo das novas projecoes
macroeconémicas do Santander; e (i) na reducdo dos precos médios devido a uma
concorréncia potencialmente maior. Neste momento, as nossas estimativas de receita
estdo em média 4% abaixo do consenso, enquanto o nosso EBITDA esta mais em linha, o
que implica que nosso modelo prevé margens maiores do que as expectativas de
consenso.

Figura 1. Mudangas nas Nossas Estimativas e Estimativas do Consenso (R$ em Milhdes)

Changes to our estimates Santander vs. Consensus
2022E  2023E  2024E 2022E

Mot Revenues New 1,944 2,076 2,201 MNet Revenues Santander 1.944
Old 1,896 2,162 231 Consensus 2,003

Change -3% -4% 2% Vs. consensus -3%

Adj. EBITDA New 546 576 622 Adj. EBITDA Santander 546
Old 557 602 659 Consensus 550

Change -2% 4% £% Vs, consensus 1%

Adj. EBITDA margin New 2B.1%  27.4%  28.3% Ad]. EBITDA margin Santander 28.1%
Oid 2r9%  2T8% 284% Consensus 27 4%

Change 0.2% 001% -01% Vs. consensus 0.7%

Adj. Net income New A9 110 424  Adj. Netincome Santander 409
Old 399 47 439 Consensus 381

Change 2% 2% -3% Vs_ consensus 7%

Fonte: Bloomberg e estimativas do Santander.

Analise de Sensibilidade dos Nossos Nimeros

A OdontoPrev é potencialmente a Ginica empresa dentro de nossa cobertura de satde que
se beneficia de taxas de juros mais altas. Assim, considerando um cenario de taxa de juros
incerto devido aos atuais conflitos geopoliticos, reavaliamos a nossa sensibilidade de LPA
e de valuation frente a diferentes cenarios de juros. Além disso, verificamos a
sensibilidade das nossas estimativas de taxa de perdas dentarias (Dental Loss Ratio - DLR)
durante 2022.

O modelo é mais sensivel a DLR vs. taxas de juros, o que é um tanto esperado, pois esta é
a linha de custo mais importante para a empresa.

e O nosso crescimento de LPA muda em +200 bps para cada mudanca de 50
bps no nosso DLR.

e O nosso crescimento LPA varia 40 bps para cada variacdo de *50 bps na
nossa estimativa de taxa Selic.

Nosso cenario otimista: A DLR esta 100 bps abaixo das nossas estimativas referentes ao
Nnosso cenario base (42% vs. 43%), e a taxa Selic atingira 14,75% no meio do ano (contra
0s 13,25% do nosso cenario base).
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e O LPA cresceria 15% A/A, e o miiltiplo P/L cairia para 14,0x ante os 14,7x
implicitos no nosso cenario base para 2022E.

e Nesse cenario, podemos ver um potencial de valorizacdo implicita de 21,1%,
incluindo 5% de dividend yield.

No nosso cenario pessimista: A DLR estd 100 bps acima das nossas estimativas
referentes ao nosso cenario base (44% vs. 43%), e a taxa Selic cai para 11,75% no meio
do ano (contra os 13,25% do nosso cenario base).

e O LPA cresceria 4,6% A/A, e o miltiplo P/L aumentaria para 15,4x antes os
14,7x implicitos no nosso cenario base para 2022E.

e Nesse cenario, podemos ver um potencial de valorizagao implicita de 10%,
incluindo 4,6% de dividend yield.

Figura 2. Andlise de Sensibilidade
. SELIC rate
Bt 11.75%  1225% 1275% 13.25% 13.75% 14.25%  1475%
42.0%
42 5%
43.0%
435%
44 0%

SELIC rate
11.75% 1225% 12.75% 13.25% 13.75% 14.25% 14.75%

- SELIC rate
PE dilluted 13.25%
42 0%

425%

SELIC rate
1275% 13.2%% 13.75%

15.6%

SELIC rate
11.75% 1225% 12.75% 13.25% 1375% 14.25% 14.75%

Neutral zone
Fonte: estimativas do Santander.
A alta implicita ja inclui o dividend yield; utilizamos o prego de fechamento da ODPV3 em R$ 12,04 do dia 18 de
marco de 2022.
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Valuation e Recomendacao

0 nosso preco-alvo para o fim de 2022 de R$ 13,00 é baseado em uma andlise de fluxo
de caixa livre para a firma (FCFF) com um WACC médio de 12,6% e um crescimento
nominal perpétuo de 6% (em reais).

Figura 3. Tabela de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) (R$ em Milhares)

FCFF 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 202TE 2028E 2029E 2030E 2001 E Perp
EBIT 499,527 512,930 559,022 603,562 651,182 697,731 746,052 788,966 835TT4  6TT.IM8
(-) Lease rent (FRS16) -8421 8726 9012 9304 9A37 9083 0342 0715 11102 -11.504
(+) Adjustments
Tax rate (%) 3% 0% 0% 30% 0% 30% 30% 0% 0% 0%
NOPAT 342945 352,122 384,112 415013 448046 480,300 613789 543499 676912 603,796
(+) D&A 42791 56194 56,166 50661 46768 45748 46402 48667 51335 54208
(+/-) WK changs 14749 -1D242  -10,931 10911 12124 12,821 14349 14970 16507  -16570
(-) CAPEX 58323 57103 -44.011 40727 47074 30324 41661 44087 46605  -40.220
FCFF 342,162 340,971 385335 414,037 445615 473,302 504,181 533,109 564,135 592,213 9475402
[Pariod ] 00 05 15 25 a5 45 55 65 75 85 85
| Discount Factor x1 094 084 0.74 0.66 0.59 052 046 041 036 036
{Dicounted FOFF [RS mm] 321202 322394 307576 293926 277,193 262177 246,144 231271 215567 3449069
Fonte: estimativas do Santander.
No nosso preco-alvo, a ODPV3 estaria negociando a 10,6x EV/EBITDA em 2022E (27%
abaixo da média histérica de 3 anos de 14,3x — veja a Figura 4) contra os 9,4x no preco
atualde R$ 11,73/acdo. Em uma base P/L, 0 nosso preco-alvo implica uma reclassificacdo
para 16,3x (24% abaixo da média historica de 3 anos de 21,3x - veja a Figura 5) de 14,7x
em 2022E. Assim, vemos a OdontoPrev sendo negociada a 7x PEG para 2022E, utilizando
um CAGR de LPA de dois anos de 2% (2022-24), o que aparenta estar razoavelmente
elevado neste momento. No nosso entendimento, o fraco crescimento do LPA no préximo
ano pode impedir uma reclassificacao significativa da acao.
Figura 4. Sintese de Valuation da OdontroPrev (R$ em Milhdes; EPS em R$)
Valuation @ market 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EV/EBITDA 9.4x 8.9x 8.2x 7.7x 7.2x 6.7x 6.2x 5.9x 5.5x 5.2x
EV 5,157 5,147 5121 5,091 5,059 5,030 5,003 4978 4948 4935
Wkt cap 5,995 5,995 5,995 5,995 5,995 5,995 5,995 5,995 5,995 5,995
Net debt -837 -848 -874 -904 936 -964 992  -1019  -1,047  -1,060
EBITDA 546 576 622 662 706 752 801 847 897 942
PE 14.7x 14.6x 14.1x 13.1x 12.2x 11.4x 10.7x 10.2x 9.6x 9.4x
Dilluted EPS 0.80 0.80 0.83 0.89 0.96 1.03 1.10 118 122 125
Valuation @ PT 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EV/EBITDA 10.6x 10.0x 9.2x 8.6x 8.1x 7.5x 7.0x 6.6x 6.2x 5.9x
EV 5,789 5,779 5,753 5723 5,691 5,662 5,635 5,608 5,580 5,567
Mkt cap 6,627 6,627 6,627 6,627 6,627 6,627 6,627 6,627 6,627 6,627
Net debt 837 848 874 -904 936 984 992 1,019 1,047 1,060
EBITDA 546 576 622 662 708 752 801 847 897 942
PE 16.3x 16.2x 15.6x 14.5x 13.5x 12.6x 11.9x 11.2x 10.6x 10.4x
Dilluted EPS 0.80 0.80 0.83 0.89 0.96 1.03 1.10 116 122 125

Fonte: estimativas do Santander.
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Figura 5. OdontoPrev — EV/EBITDA Histérico
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Fonte: Bloomberg e estimativas do Santander.

Figura 6. OdontoPrev - P/L Historico

40x
PE

35x

30x

25x

20x%

15x

10x

42 5td. Vs. Avg. +1x std. Vs. Avg.

X — P [E = = =3Y avg.

Ox T T T T T T T T T T
~ P~ o0 0 o o o o — - ~
- - - - - - o o ™ i o
¢ 2 5z 5 3 § 3z £ 3 §

Fonte: Bloomberg e estimativas do Santander.

Riscos

Os principais riscos incluem: forte competi¢ao, aumentos mais moderados de precos,
risco de execucdo, elevada confiancga ante a demanda doméstica,

cenario
macroecondmico fraco e questdes regulatorias.
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opcoes,
warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informacao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagoes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o
mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, ndo garantimos sua exatidao, nem que as mesmas sdo completas e ndo
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecées que constam no presente relatorio traduzem nossa opinido na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s),
desde que observadas as regras previstas na Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

O Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracéo do analista:

Nos, Caio Moscardini e Artur Alves, analistas de valores mobiliarios credenciados nos termos da Resolucao CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritores e
responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relagdo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendacées refletem
Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacéo a instituicao a qual estamos vinculados, nos termos da
Resolugao CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranga do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relagdo ao setor objeto de analise no ambito

do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucéo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

Ll Recebem remuneragéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

- Estdo envolvidas na aquisicdo, alienagdo ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos dltimos 12

meses; (b) ter recebido compensagbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos dltimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados
nos proximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco
de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

O contetido deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo
Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatério esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores devem
notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nao receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado nao é necessariamente um
guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, séo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores
descritos neste relatorio.

© 2022 Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados
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