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Fundos acirram disputa por compra de ativos de saude

Por Maria Luiza Filgueiras

O setor de satde tem sido citado, recorrentemente, por gestores de fundos de participacao entre os alvos preferenciais no
Brasil. Também é nesse setor que os fundos ganharam uma bolada de dinheiro recentemente em venda de ativos - dai o
interesse em comprar mais. Uma pesquisa da consultoria Bain & Company mostra que essa atratividade é global, ndo uma
particularidade brasileira.

O volume global de investimento de fundos de private equity em transacoes de satde foi 0 maior em 12 anos em 2018,
somando US$ 63,1 bilhoes - alta de 50% pelo segundo ano seguido. O ntimero de transagoes subiu de 265 para 316 de 2017
para 2018. Considerando também as chamadas compras estratégicas, feitas por empresas e nao por fundos, o volume foi
recorde: chegou a um total de US$ 435 bilhoes - passando a marca histérica de US$ 432 bilhdes em 2015.
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R, = No mundo, os fundos fizeram 18 transacoes acima de US$ 1 bilhao no setor,
endivi

et sendo que quatro foram acima de US$ 4 bilhoes. A maior delas foi a aquisicao,

pela KKR, de uma fornecedora americana de equipamentos médicos para
hospitais. A gestora pagou US$ 9,9 bilhoes pela Envision Healthcare em outubro, maior negbcio da década no setor.

O interesse dos fundos de participacao aliado ao interesse de investidores institucionais de longo prazo, como fundos de
pensao, de fundos de inovacao e de compradores estratégicos que buscam consolidacao faz com que os precos desses ativos
fique cada vez mais alto. Nao é uma disputa por pechinchas. O multiplo médio de transagoes de satde chega a ser o dobro
do setor de varejo, por exemplo.

"Sao multiplos altos em média, em torno de 12 vezes o Ebitda nas transagdes do ano passado. Sao empresas com
crescimento mais acelerado do que companhia de consumo, por exemplo", explica Castellini.

Com maior disputa e negdcios de grande porte, a formacao de consércios de fundos para aquisi¢coes também ficou mais
comum. A CVC Capital Partners se aliou a outros dois fundos para comprar, por US$ 7,4 bilhoes, a biofarmacéutica italiana
Recordati. A CVC fez outras duas aquisi¢des no setor, pagando mais de US$ 1,5 bilhdo em cada. O terceiro maior negocio
do ano também juntou dois fundos na ponta compradora: Evergreen e Veritas Capital levaram a americana Athenahealth
por US$ 5,7 bilhoes.

No Brasil, a gestora Kinea comprou este ano uma participacao no Centro Clinico Gaticho. No ano passado, a H.I.G Capital e
o Patria compraram ativos de satide no Espirito Santo - duas gestoras que ja tém e ja tiveram outros ativos no setor. A
Blackstone comprou a operadora Samp. A gestora do Goldman Sachs investiu na Oncoclinicas e a Crescera Investimentos
(ex-Bozano) tem hospitais e unidades de hemoterapia. A gestora Carlyle nao fez transacoes recentes no setor, mas tem a
rede de hospitais D'Or Sao Luiz como um dos principais ativos de seu portf6lio no pais.
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Um dos fundos da Vinci Partners comprou este ano o laboratoério Cura, de Sao Paulo, que j4 se uniu ao Mérya, da regido
Sul. "Satide é uma das verticais que estamos focando, como um setor que tem um vento estrutural favoravel", diz Bruno
Zaremba, chefe de private equity da Vinci Partners. "Um vetor é a demografia brasileira, que tera daqui por diante
aumento percentual da populagao idosa e outro é a tecnologia, que vem melhorando os servicos e criando modelos de
negocio."

A gestora passou quase dez anos olhando ativos de satide, até fechar sua primeira compra. Zaremba diz que boa parte da
dificuldade veio de preco e da avaliacao de quando era possivel ou nao ganhar escala. "Quando vocé compete com um
estratégico é mais dificil, porque ele ja tem sinergias a ganhar e poe isso na conta. A vantagem, quando ja temos uma rede,
é poder fazer a avaliacdo de novas aquisicoes justamente como um estratégico”, diz Zaremba. "Fica mais viavel, por
exemplo, comprar ativos menores que complementem a rede e que, sozinhos, nao justificariam a aquisicao."

Os ativos menores, menos disputados, podem ser adquiridos por multiplos entre 6 vezes e 7,5 vezes sua geracao de caixa.
"Mas negbcios maiores passam de duplo digito, de fato", diz o s6cio da Vinci.

No mundo todo, a gestora General Atlantic tem buscado negdcios que trazem tecnologia e inovagdo em ciéncias biologicas.
Um dos investimentos recentes, apontado por Bill Ford, presidente da gestora, em entrevista ao Valor em maio, entre as
principais promessas do portfolio, é a Path Al Trata-se de uma companhia que aplica inteligéncia artificial em analises de
patologia.

"Em média, a leitura de tecidos para anélise de patologia é s6 70% acurado. Isso significa que 30% das pessoas serdao
tratadas da doenca errada e também se reflete no desenvolvimento de medicamentos e tratamentos, ja que os testes
clinicos terao resultados distorcidos ao serem feitos com quem, na verdade, ndo tem aquela doenca", explica Ford.

"H4a muita coisa acontecendo hoje em ciéncias biol6gicas, tem gente chamando de era do ouro da biologia e muito disso
vem do uso de dados, uma combinacgao com tecnologia", complementa o executivo. A GA tem participacdo em outras 15
empresas do setor de satde.

Na ponta vendedora, no pais, os fundos também se movimentam. A gestora Bain Capital fez um de seus maiores negocios
globais com a venda de participacdo da operadora de satide Notre Dame Intermédica, em duas tranches de ofertas de acoes
no ano passado. A gestora Gavea vendeu sua fatia na transa¢ao da rede Hospital Sdo Francisco ha um més, em um negocio
de R$ 5 bilhges.
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