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Amalgama

“Espero que vocés estejam compartilhando conosco todo o
entusiasmo, todo o ofimismo, foda a visdo positiva que a gente
tem da companhia apés a transacdo. Eu acho que é um acordo
Unico, é o acordo dos sonhos. Eu acho que nasce a companhia

dos sonhos dentro do setor”.

Os argumentos em defesa das operacées de fusdo e aqui-
sicdo de companhias sdo tipicos. Na magia da unido, receitas e
sinergias brotam, custos e despesas desaparecem. A nova empresa
esconde fragilidades isoladas e combina virtudes comuns. Investido-
res calejados, munidos de estatisticas, tém razdes para o cetficismo.
Evidéncias empiricas mostram que dois tercos destas transacoes
destroem valor para os acionistas das companhias adquirentes.
Explicacdes néo faltam: excesso de otimismo sobre o potencial de
mercado, exagero na estimacdo das sinergias, due diligence ruim
ou mesmo pura presuncdo (hubris).

A passagem acima foi colhida entre as colocacées finais
do Sr. Randal Zanetti, CEO e principal acionista da Odontoprey,
durante a apresentacéo da companhia destinada a expor ao mer-
cado o acordo de associacdo com a Bradesco Dental. Neste caso,
a transacéo subverteu a 1égica dos nimeros e confirmou a retérica
dos anseios. Elogiada unanimemente pelos analistas, a operacdo
transformou-se num sucesso refumbante no mercado. Desde o anin-
cio, a acdo da Odontoprev apreciou 83,3%, enquanto a média das
empresas do sefor no Brasil rendeu 18,3% e o Ibovespa -6,7%.

A Dynamo acompanha a Odontoprev desde os tempos
de empresa privada. Foi um dos pouquissimos casos em que en-
tramos para a base de acionistas da companhia na oferta publica
inicial. A empresa abriu seu capital em 1° de dezembro de 2006.
Logo a seguir, aumentamos rapidamente nosso investimento até
atingirmos um percentual importante do capital social. Como de
costume, procuramos interagir positivamente com o management,
neste caso, em particular, com o Sr. Randal. Sob a égide desta boa
relacdo profissional, que, podemos adiantar, foi bastante testada,
participamos ativamente das negociacdes que levaram a realizaggo
desta fransacdo com a Bradesco Satde. Antes competidores aguer-
ridos, os dois maiores players do setor se uniram numa companhia
de controle compartilhado. A idéia desta Carta é a de dividir com
nossos leitores um pouco da crénica deste investimento.

A Tese

A Odontoprev foi fundada em 1987 por profissionais
de odontologia liderados pelo Sr. Randal Zanetti. Como toda
atividade empreendedora, a companhia nasceu da visdo de uma
oportunidade, nesfe caso, o enorme potencial de oferecer planos
odontolégicos a clientes corporativos. Acontece que aquele grupo

de jovens empresarios nGo seria o primeiro nem o Ultimo a tentar
explorar este mercado promissor. No registro ativo da ANS, hd mais
de quatrocentas operadoras de planos odontolégicos cadastradas,
a grande maioria delas de pequeno porte. Sendo assim, o sucesso
da iniciativa deve ser atribuido a outro ingrediente. No nosso enten-
dimento, o feito se deve ao DNA Gnico que o Sr. Randal e os seus
sécios lograram imprimir desde o inicio na sociedade.

E bem conhecido o desequilibrio estrutural entre oferta e de-
manda de servicos odontolégicos no Brasil. O pais é recordista mun-
dial em nimero absoluto de dentistas e, com larga folga, em cursos
de odontologia. Apresenta uma das maiores taxas de profissionais
por habitante e continua formando a cada ano expressivo nimero de
dentistas. Por outro lado, por razdes de politicas piblicas, o acesso
ao servico pela populacdo ainda é muito reduzido. O setor piblico
ndo tem tradicGo de investir no segmento e o Brasil apresenta uma
das piores proporcées entre gastos publicos e privados em odonto-
logia. Isto significa que aquela oferta jé encorpada de profissionais
fica quase que circunscrita ao atendimento da (pequena) parte da
populacéo com renda para acessar o servico privado. A relacdo
ajustada profissionais por habitante efetivamente atendido torna-
se ainda mais folgada. Adicionalmente, a penetracdo dos planos
odontolégicos nos pacotes de beneficios corporativos é incipiente.
Ainda hoje, apenas 30% do total de associados de planos de satde
no Brasil possuem planos odontolégicos, ou apenas cerca de 7%
da populacéo total. Tamanho desbalanco entre disponibilidade de
oferta e potencial de demanda enseja um estimulo permanente aos
‘espiritos animais” empreendedores. Dai aquele grande nimero de
operadoras registradas.

Também é sabido que a odontologia apresenta peculia-
ridades em relacdo & medicina que fazem com que os planos
odontoldgicos sejam subsfancialmente diferentes dos planos médico-
hospitalares. Entéo vejomos. H& basicamente apenas dois tipos de
patologia na odontologia — cérie e periodontias?. Sdo doencas bem
mais previsiveis, que geralmente nGo apresentam riscos de vida. O
diagnéstico costuma ser mais simples, fdcil, preciso, sendo feito no
préprio consultério. O tratamento odontolégico também é menos
complexo e pode oferecer opcdes em funcéo da qualidade dos
materiais, 0 que o forna mais sensivel a preco. Os procedimentos sdo
reversiveis, repetiveis e corrigiveis. Sao também rastredveis, passiveis
de serem averiguados radiologicamente, pois geralmente gravam
presenca fisica. A prevencdo em odontologia é bastante mais eficaz
e a resposta as iniciativas preventivas também sGo mensuraveis. O

1 Fonte: OCDE. Citado no inferessante estudo Regulacdo & Saide — Planos
Odontolégicos: Uma Abordagem Econémica no Contexto Regulatério, publi-
cado pela ANS em 2002.

2 Periodontias sGo as doencas da gengiva. Existem na odontologia 17 especiali-
dades, na medicina sdo 66.
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avanco fecnolégico na medicina é mais acelerado e disruptivo, na
odonfologia s@o aperfeicoamentos ndo substitutos. Outro aspecto
importante é que nem a demanda por servicos odontolégicos nem
0s custos dos fratamentos dentdrios crescem necessariamente com
a idade do associado, fato inequivoco na medicina. Enquanto que
nos planos de sadde, a tendéncia moderna & longevidade conspira
contra 0 economics no negécio, na odontologia, a evidéncia empi-
rica sugere que a partir da meia idade os dispéndios dos individuos
com servicos dentais em média tendem a permanecer estdveis.

Numa frase, os riscos inerentes & odontologia séio menores,
os custos inferiores e, principalmente, passiveis de serem contro-
lados. A maior capacidade de controle se dé pelo aspecto néo
emergencial da patologia, pela facilidade de acesso a informacdes
relevantes sobre o fratamento (rastreabilidade) e pela possibilidade
de diferentes alternativas de procedimentos, permitindo assim, na
grande maioria dos casos, que os custos e a curva de execucdo dos
tratamentos sejam perfeitamente conhecidos anfes mesmo de seu
inicio. A natureza desta disciplina admite assim uma abordagem
alternativa & visdo cldssica do negdcio de seguro-salde, como
protecéo financeira contra um evento inesperado e critico. De fato,
na medicina, a freqiéncia de eventos é baixa, os sinistros alfos. Na
odontologia, o contrdrio. Os sinistros sGo freqUenTes, mas de menor
impacto. Se aqui os sinistros ndo sdo tao graves nem aleatérios, e
as infervencdes admitem controle, o negdcio ndo é intrinsecamente
tao dificil nem exdgeno quanto o de sadde e a qualidade do ma-
nagement passa a ser um elemento deferminante no sucesso do
empreendimento.

E foi exatamente este aspecto que nos chamou atencdo
logo em nosso primeiro confato com a Odontoprev: a qualidade
do management, traduzida numa visdo peculiar do negécio e na
orientacdo estratégica Unica da companhia. Desde o inicio, a com-
panhia se apoiou nos pilares do conhecimento técnico especifico do
sefor, numa plataforma pioneira de tecnologia de informacdo e na
abordagem estatistica rigorosa dos eventos e processos.

Num conceito de oferecer servicos diferenciados para todas
as contrapartes (dentistas cadastrados, empresas-clientes e associa-
dos), de construir relacionamentos duradouros e de procurar criar e
extrair valor ao longo de toda a cadeia odontolégica, a companhia
distanciou-se dos demais concorrentes amarrados & visGo oportu-
nista do prémio de seguro como uma receita sem contrapartida de
servico. Ao confrdrio. A énfase em sistemas e estatisticas produziu
ao longo do tempo uma enorme inteligéncia sobre a base de re-
gistros. De posse deste prontudrio virtual detalhado, um vastissimo
histérico elefrénico pormenorizado, a Odontoprev aprendeu que
o que produz mais valor (NPV por associado) ao longo do tempo
é a iniciativa de forcar a sinistralidade. Prémios sem sinistros num
primeiro momento implicarGo custos muito maiores mais & frente.
A natureza previsivel dos eventos, o aspecto rastredvel dos proce-
dimentos e a eficdcia comprovada e muito significativa da atuagdo
preventiva, processados num sistema proprietdrio monitorado por
especialistas in house, permitiram & companhia chegar a esta
conclus@o inédita de que o melhor para os acionistas seria induzir
ativamente a curva de sinistralidade, ao invés de torcer passivamente
pelo comportamento favordvel do sinistro.

Tudo isso implica em despesas administrativas e gastos de
Tl maiores do que a concorréncia. A contrapartida se manifesta
nos indices de sinistralidade bem mais baixos. Ex-post, o balanco
final fem sido bastante positivo, mas a deciséo ex-anfe de enfrentar
este trade off era pouco 6bvia. Ainda mais se lembrarmos que este

negdcio tem um aspecto de varejo: depende de um volume grande
de eventos, onde um pequeno deslize de calibragem nos precos ou
de descuido nos custos pode comprometer todo o resultado. Em
2009, por exemplo, a geraco de caixa por més por associado na
Odontoprev, a companhia mais rentével do setor, foi de ‘apenas’

R$ 2,25.

Com esse modelo de negécios superior, a companhia
cresceu geometricamente de forma orgénica, abocanhando ainda
algumas aquisicdes pelo caminho. Naturalmente, o crescimento
neste caso produz feedbacks positivos, frazendo ganhos de escala
ao diluir os custos operacionais, permitir a ofimizacdo da gestdo da
rede de credenciados, sem falar nos beneficios para a inteligéncia
do sistema, com o maior estoque de informacdes e volume de
registros.

O negécio da Odontoprev demanda muito pouco investi-
mento em ativo fisico. Nos Ultimos oito anos, a companhia desem-
bolsou um fotal de apenas R$ 17,5 milhdes em capex. A base de
sistemas e a capacidade de processamento foram dimensionadas
para comportar faxas elevadas de crescimento. Apenas aperfei-
coamentos marginais sdo requeridos, em geral de baixo custo. A
expansao da rede se dé pela incorporacdo de ‘recursos” amplamente
disponiveis no mercado (profissionais formados). Na verdade, num
negécio de escala, o contrério pode ocorrer. O crescimento passa a
apresentar oportunidades para reducdo de despesas, melhorando a
conta de reforno sobre o capital investido, como é o caso da criagdo
recente da Dental Partner (e do Easy Software), trazendo economias
na gestdo da cadeia de compras de materiais odontoldgicos ao
eliminar a figura do distribuidor/ intermedidrio.

A proposta de posicionamento competitivo da companhia
é a de materializar valor para todos os participantes da cadeia. A
Odontoprev conta hoje com uma rede de 15 mil cirurgides dentistas
credenciados. Segundo a companhia, hé fila de interessados para
futuros credenciamentos, numa demanda duas vezes maior do que
a base. Sem divida, a empresa se beneficia deste desequilibrio
estrutural - excesso de oferta de profissionais no sefor -, arbitrando
espacos na agenda principalmente dos recém ingressos no mercado.
Mesmo assim, a postura da empresa ndo é a de uma exploracdo
mercantil dos credenciados. Ao contrdrio, a idéia é oferecer uma
oportunidade para que estes possam tomar um atalho para cobrir os
seus custos fixos, trazendo um fluxo de pacientes que de outra forma
demoraria a aparecer. Duas evidéncias sustentam o argumento:
i) o continuo interesse dos profissionais em participar da rede da
Odontoprey; ii) o fato de a base de credenciados da Odontoprev
seguir apresentando um duration médio maior (churn menor) em
relacdo aos concorrentes.

O excesso de oferta de profissionais, por outro lado,
alimenta um problema conhecido na indstria, que é o incentivo
torto & inducdo de demanda pelos dentistas. Competicdo infensa
e consultérios pouco freqientados fomentam a prética de proce-
dimentos desnecessarios e/ou fraudulentos. Neste caso também,
a Odontoprev estd mais imune a fais iniciativas, seja porque seus
controles sGo mais efetivos, seja porque seus credenciados percebem
que tém mais a perder do que a ganhar.

O esforco e a relacdio comercial da Odontoprev se déo junto
aos profissionais de recursos humanos (RH) das empresas, G que
historicamente a companhia focou-se no mercado de planos corpo-
rativos. Aqui, a percepcdo de valor por parte dos RHs das empresas é
clara. A qualidade do servico prestado ao associado, o controle e até
a capacidade de projecéo de sinistro pela Odontroprev sdo ativos



importantes para estes profissionais que tém que lidar no cotidiano
com um sem nUmero de demandas, reclamacées e desejos. Prova
disso, é a capacidade da Odontoprev de, eventualmente, renovar
estes contratos em base de precos acima do mercado.

O foco no corporativo possui vantagens adicionais. Neste
segmento, o regulador ndo exerce controle direto de precos como
no caso dos planos individuais. Prevalece a livre negociacdo entre
as parfes contratantes. Além disso, os planos empresariais apre-
sentam menor incidéncia de um problema importante no sefor que
é a selecdo adversa. O individuo tende a comprar um seguro (se
associar a um plano) na vizinhanca do sinistro. Esta assimetria de
informacdo é uma enorme dor de cabeca para as companhias de
seguros. No caso dos planos odontoldgicos, isto ocorre com maior
freqiéncia no segmento de varejo. J& no corporativo, a dindmica
de contratacéo do plano é outra. O negdcio se insere num contexto
mais amplo de refencdo dos empregados - que percebem grande
valor na cobertura odontolégica -, competindo assim no mercado
de beneficios corporativos em geral. Aqui fambém se verifica um
aumento de ocorréncias esponténeas pds-contratacéo, mas ndo
tdo exacerbado como no varejo. Na verdade, esta caracteristica
de aumento de sinistros na partida funciona de certa forma como
barreira & enfrada e/ou ao crescimento das empresas menores, |G
que supde uma necessidade importante de capital de giro, que estas
companhias menos capitalizadas ndo t#€m condicdes de suportar.

Ainda assim, o fenémeno da selecdo adversa ocorre no
mercado de planos corporativos. Neste caso, a Odontoprev possui
oufra vantagem competitiva sobre os concorrentes que de certa
forma contribui para protegé-la contra esta assimetria de informa-
¢oes. Trata-se da abrangéncia de oferta de planos. A companhia
oferece um portfélio de mais de cem contratos, endossando na
pratica a sugestdo tedrica de que uma maior diferenciacdo de
produtos ajuda a revelar preferéncias (neste caso, perfis de risco)
através das escolhas dos clientes/associados®. Adicionalmente, é
préprio da odontologia admitir maior flexibilidade nos tratamentos
- alternativas de materiais e de procedimentos — permitindo atender
niveis diversos de demanda em funcdo da realidade do orcamento.
Sendo assim, oferecer um amplo leque de opcdes de um produto
com maior elasticidade-preco de demanda (plano odontolégico)
certamente tem ajudado & companhia a calibrar de forma mais
precisa os precos dos contratos, aspecto vital na sobrevivéncia deste
negécio. Evidéncia que se traduz no tiquete médio da Odontoprey,
bem acima da média do mercado (cfr. tabela).

O ferceiro elo da percepcdo de valor é o préprio associado,
o beneficidrio do plano. Aqui, o diferencial reside no cuidado da
escolha do profissional credenciado, no controle e disponibilidade
do prontudrio individual — com a possibilidade de portabilidade, caso
o associado se transfira para outra empresa cliente da Odontoprev
—e, principalmente, no acompanhamento do tratamento por um se-
gundo profissional (dentista-funciondrio da Odontoprev) que valida e
intervém no tratamento em beneficio do associado. O elevado indice
de satisfac@o do beneficidrio alimenta a disposicao do profissional de

3 Este resultado é sugerido no artigo cléssico dos economistas Michael Rothschild
e Joseph Stiglitz (1976) Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay
on the Economics of Imperfect Competition. Diante de um maior carddpio de
opgdes (‘menu of policies’), os individuos de maior perfil de risco tenderdo a
escolher os contratos com maior cobertura. Ao identificar os individuos mais
arriscados, as companhias podem reduzir a externalidade negativa sobre os
individuos de melhor perfil de risco, melhorando sua capacidade de precificacdo
em fodos os niveis.

RH de renovar o contrato em bases favordveis para a Odontoprey.
A cultura de preocupacéo com a qualidade da prestacéo de servico
se enrafza no programa de incentivos da companhia, onde nada
menos do que 50% dos bonus dos funciondrios séo baseados em
notas de avaliacdo dadas por estes stakeholders.

Ndo se tem conhecimento de nenhuma outra empresa
brasileira ou mesmo infernacional com uma abordagem semelhante
a da Odontoprev no sefor. Tanto é que recentemente a companhia
firmou um acordo de prestacdo de servicos para o Grupo lké,
que tem cerca de 15 milhdes de associados no México. Com esfe
posicionamento estratégico peculiar, esta visdo de negécio Unica, a
Odontoprev conquistou participacdo de mercado, ao mesmo tempo
em seguiu mantendo margens operacionais consistenfemente acima
da concorréncia.

A Diferenca

No momento do IPO em 2006, a Odontoprev j4 era lider
de mercado com 1,4 milhdo de associados, através de cerca de 1,2
mil clientes corporativos. Sua rede de profissionais credenciados i@
era da ordem de 12,5 mil distribuidos em mais de mil cidades pelo
pafs. O IPO deu-se num contexto da safda do fundo private equity
TMG, cujo prazo de encerramento de investimento se aproximava.
Fundadores e executivos venderam proporcionalmente menos e
continuaram como acionistas relevantes. A vinda a mercado apro-
fundou o caminho de profissionalizacdo da companhia e aprimorou
o senfido prético de accountability da administracdo, percebido
na preocupacdo com o mercado de capitais e no didlogo com
investidores.

Desde o IPO, a Odontoprev fez sete aquisicdes, mas a
maior parte do crescimento se deu de forma orgénica. Nos Oltimos
cinco anos, receita e ebitda cresceram na ordem dos 30%°. A
companhia fechou o exercicio de 2009 com cerca de 2,6 milhdes
de associados, lider destacado de mercado, mais de 5 mil empresas
clientes e 15 mil cirurgides dentistas cadastrados. Como o negécio
requer baixissimas necessidades de capital, mesmo com estas taxas
elevadas de crescimento, a Odontoprev registrou nestes trés anos
de empresa aberta um free cash flow yield médio de 10%, para
aqueles acionistas que fivessem investido no IPO.

Nossa forma de investir aqui na Dynamo busca combinar o
melhor de dois ambientes: a agilidade e a liquidez dos ativos finan-

TABEIA 1
Odontoprev oj:mro;{'ev
Receitu(Rp:/; Ié\:)sociudo 12,20 6,97
Murgerr(lkg/o':él:)s;sociudo 6,66 3,47
Sinistralidade? 45,4% 50,3%

] Receitas de confraprestacoes menos despesas assistenciais por més
2 Despesas assistenciais/ Receitas de contraprestages

Fonte: Odontoprev, ANS



ceiros com a solidez e o lastro da economia real. Nossa pretensdo
ao investir é a de transformar valores mobiliérios em genuinas par-
ticipacdes em negdcios. Paciéncia, discipling, estudo, envolvimento
ativo e horizonte de longo prazo permitiriam elevar investimentos
financeiros ao status de decisdo empresarial. A dificuldade é que
se as aspiracdes convergem nos objetivos, as condicdes ainda séo
distintas na origem. E assim, para que esta quimica ocorra de forma
completa, é preciso que nds consigamos compreender a esséncia
do projeto empresarial e que o empresdrio saiba reconhecer a
natureza da nossa condicdo de investidor.

Nossa convivéncia com a Odontoprev ao longo do fempo
foi quase sempre positiva e construtiva. Para além de empresario
bem sucedido e administrador competente no sefor, o Sr. Randal
mostrou-se um s6cio muito acessivel.

Com margens operacionais elevadas, nenhuma alavanca-
gem financeira, um lucros&perdas limpo, capital de giro positivo
e baixa necessidade de capex, a Odontoprev passou a acumular
caixa em volumes elevados. A companhia tem um histérico de
ndo operar com divida. J& em 1997, a entrada do investidor
financeiro na sociedade - primeiro negécio de private equity no
setor de saUde no pafs - implicou na venda do controle. A decisdo
ilustra a completa averséo & divida que sempre esteve presente nas
politicas da companhia.

Foi neste momento que ocorreu pela primeira vez uma
divergéncia importante entre a Dynamo e o principal sécio e
presidente da companhia, o Sr. Randal. Este episédio ilustra bem
alguns aspectos do que consideramos sauddvel na convivéncia
entre minoritdrios e controladores numa mesma sociedade. Para
nés aquele acimulo de caixa era desnecessdrio e ineficiente do
ponto de vista fiscal. As oportunidades de eventuais aquisicdes
relevantes nGo eram 6bvias nem pareciam imediafas. E, mesmo
que ocorressem, ndo demandariam grande parte dos recursos
que |G estavam disponiveis e que se acumulariam crescenfemente
ao longo do tempo. Adicionalmente, a empresa estava fotalmente
desalavancada e negociava a multiplos que permitiam um eventual
aumento de capital caso a oportunidade aparecesse. Passamos a
sugerir uma distribuicGo extraordindria de dividendos. A companhia
mantinha a posicdo da necessidade estratégica do caixa elevado.
Foram vérias conversas inconclusivas e que configuraram uma
diferenca inconciliével de percepcoes.

Coletar dividendos nunca foi nem serd um alvo prioritario
na nossa forma de investir. Como temos repetido, preferimos até o
contrdrio, negécios que demandam continuamente reinvestimentos
e que oferecam altas taxas de retorno compostas ao longo do
tempo. Mas quando o fluxo de caixa livre é elevado e ndo hé no
horizonte alternativas para a alocagdo destes recursos no negécio,
enfendemos que é o caso de retornar os recursos para os acionistas.
Do ponto de vista econdémico-financeiro, trata-se da decisdo mais
produtiva e eficiente.

Dentro desta l6gica, insistimos no argumento a favor da
distribuicéo de parte do caixa excedente. Neste momento, o grupo
de acionistas representado pelo Sr. Randal e os fundos adminis-
trados pela Dynamo detinham posicées aciondrias na companhia
praticamente equivalentes, em torno de 15%. Por isso, nada mais
sauddvel do que se recorrer aos mecanismos préprios de decisdo
disponiveis para as sociedades anénimas. Sugerimos que o assunto
fosse discutido numa assembléia geral de acionistas, onde todos
tivessem a oportunidade de se manifestar. Numa sociedade de
controle pulverizado, a assembléia de acionistas é a expressdo

maéxima do exercicio da democracia, onde todos sdo iguais e tém
de fato e de direito poder pivotal de decisdo.

A assembléia transcorreu dentro dos padrdes de respeito
m0tuo que sempre pautaram nossa relacdo com a companhia.
Alguns investidores — todos os locais representados na assembléia
—votaram pela nossa proposta. Apoiando o Sr. Randal e os demais
executivos, votaram, por procuracdo, os acionistas estrangeiros.
No final, a proposta encaminhada pela administracdo venceu
por pequena diferenca (dos 66% do capital presente, a proposta
obteve o apoio de 34%).

Com um pouco mais de trabalho junto & base de acionistas,
talvez tivéssemos obtido a maioria dos votos. A votacéo apertada
mostrou nGo apenas que nosso pleito era legitimo, como de alguma
forma serviu para despertar os acionistas para a realidade plural
da prética societdria de uma companhia de controle disperso.
Neste caso, a orientacdo estratégica da companhia depende da
concertacéo de acdes e da harmonia de interesses entre os prin-
cipais acionistas. Decisées relevantes deveriam passar pelo filtro
da sincronia de aspiracdes na sociedade. Foi no desdobramento
desta experiéncia importante que se seguiu o que viria a ser a maior
transformacdo do negécio desde a sua criacdo.

Demonstrando grandeza e firmeza de cardter, o Sr. Randal
nos procurou para uma conversa que envolvia os inferesses bdsicos
da companhia. . Estava em curso o inicio de uma negociacéo
determinante para o futuro da empresa. Fomos consultados sobre
nossa disponibilidade para participar das conversas e ajudar na
sua consecucdo. Concordamos e, naturalmente, a partir de entdo,
deixamos de negociar as acdes da Odontoprev no mercado. A
tratativa era com o Bradesco Seguros. Como viemos enfdo a saber,
todas as circunstancias que envolviam essa complexa operacdo
explicavam em boa medida a posicéo do Sr. Randal com relacdo
a preservacdo do caixa na companhia.

A Sintese

A fusdo entre dois lideres de um setor enseja inimeras
discussdes técnicas, econdmicas e juridicas. Foram dias, noites
e madrugadas dedicadas & obtencdo do desenho que melhor
atendesse ao inferesse de todos os envolvidos. Nao deixa de ser
curioso que um dos pontos polémicos foi a consideracdo de como
se proceder com relacdo ao poison pill presente no estatuto da
Odontoprev. Ha tempos vimos nos manifestando contra os exageros
da defesa do controle cometidos em nome da tal da “protecdo &
dispersdo da base aciondria”, dispositivo freqiente nos estatutos
das empresas que vieram a mercado recentemente através de IPOs.
Jé na carta Dynamo n. 53, do primeiro trimestre de 2007, sobre
estes mecanismos de ‘veneno’, diziamos: “E importante observar
que vdrios estatutos destas companhias que exigem a realizacdo
da oferta publica obrigam os acionistas que fenham votado em
assembléia a favor de alferagéo ou supressdo desta cldusula a
realizar a oferta nos mesmos termos. Ou seja, hd uma protecdo
contra a modificacdo da protecdo. Os estatutos destas compa-
nhias encontram-se hermeticamente lacrados, os controladores
definiivamente entrincheirados. E aqui vale observar que o rigor
da regra pode no futuro virar-se contra os préprios controladores,
se eles mesmos resolverem vender suas participacoes. Neste caso,
o que hoje é percebido como protecdo, amanha vira algema”. Mal
sabfamos que dois anos & frente nos veriamos tentando justamente
destravar uma destas algemas.



Apés indmeras rodadas de reunides onde participaram o
Sr. Randal, executivos do Bradesco Seguros e sécios da Dynamo,
o desfecho da transacéo se deu com o andncio da celebracéo de
um acordo de associacéo entre a Bradesco Dental e a Odonto-
prev. Vale salientar que mesmo sendo uma companhia de controle
relativamente disperso estavam envolvidos nas negociacdes inves-
tidores que representavam em conjunto cerca de 42% do capital
da companhia sem comprometer em nenhum momento a lisura e
o sigilo da operacéo. Além da Dynamo, do Sr. Randal e seu grupo
de acionistas, participaram também desta fase os seguintes Fundos
de Investimento a quem somos gratos pela colaboragdo: M Square,
Investidor Profissional e Aguas Claras.

Como resultado de todo esse esforco, o que se conseguiu foi
uma unido exiremamente construtiva dos dois grandes operadores
no segmento do seguro odontolégico. Talvez nada tenha sido mais
importante do que a enorme empatia que se formou entre os dois
lados, reduzindo-se bastante o custo de transacdo que em geral é
muito elevado em situacdes como a que descrevemos aqui.

Seguem alguns detalhes técnicos que ilustram os principais
numeros e beneficios que foram viabilizados para todos os acionistas
da nova empresa. Antes da efetivacdo da operacéo, os acionistas
da Odontoprev receberiam R$ 7,47 por acdo como dividendos. Em
seguida, a Bradesco Dental teria 100% de suas acdes incorporadas
pela Odontoprev, transformando-se em sua subsididria integral.
Neste momento, a Bradesco Saide passaria a deter 43,5% do
capital da Odontoprev. O Sr. Randal - diretamente e através da
holding ZNT - ficaria com 7,56% e o mercado com 48,94%. Em
até seis meses apds a conclusGo da operacéo, os acionistas da
Odontoprev receberiam ainda R$ 5,60 em uma nova distribuicéo
de caixa. A Bradesco Satde e o Sr. Randal detendo em conjunto
51,06% da sociedade celebrariam ainda um acordo de acionistas
regulando exercicio de voto e outros direitos. Basicamente, o
controle da companhia passa a ser compartilhado, onde as duas
partes elegem igual nimero de conselheiros e as matérias mais
relevantes para o governo da sociedade dependem de aprovacdo
conjunta. O Sr. Randal permanece como CEO da companhia, com
a responsabilidade da gestdo do dia a dia dos negécios e com a
atribuicdo de indicar os direfores. O estatuto social da Odontoprev
seria alterado para refletir o aumento do pay out minimo de 25%
para 50% do lucro do exercicio.

A negociacdo foi fotalmente blindada, sem vazamentos.
As acées da Odontoprev apresentaram desempenho inferior ao
Ibovespa dos pregdes anteriores ao anincio — sejam trés, sefe ou
trinta dias. No dia do comunicado, a ODPV3 valorizou-se 30,7%,
adicionando R$ 255 milhdes ao seu valor de mercado, enquanto que
o Ibovespa se apreciava 1,2%. Nos pregées seguintes, & medida em
que analistas atualizavam recomendacées e revisitavam projecoes,
as acdes da companhia seguiram outperformando a Bolsa. A liquidez
das acdes multiplicou-se por trés. A Odontoprev entrou no radar
dos grandes investidores estrangeiros que voltaram a freqiientar a
lista de acionistas da companhia. O retorno total dos acionistas
que compunham o quadro societdrio no IPO da Odontoprev até o
presente é de cerca de 220%, ou 40% “°.

A leitura do mercado foi a que de fato a combinacdo das
empresas conjuga o melhor dos melhores. A qualidade e experi-
éncia do management na gestdo do negécio, o estado da arte dos
sistemas/controles e a marca da Odontoprev com a capacidade de
distribuic@o e o porte financeiro do Bradesco. As duas companhias
juntas chegam a 4,2 milhdes de associados e seis mil clienfes

corporativos. Ainda sim, a nova empresa possui ‘apenas’ 30%
de penetracdo no mercado total de planos odontolégicos, que
cresce a taxas de dois digitos. As tendéncias de formalizacéo da
economia e de maior exigéncia do 6rgdo regulador (aumento do
grau de cobertura) conspiram a favor do player dominante num
mercado ainda muito pulverizado. As margens operacionais devem
melhorar. Ha sinergias de custos/despesas a serem capturadas e
complementariedades de produtos e de canais a serem exploradas.
Os indices de sinistralidade mais elevados do Bradesco podem
convergir para o patamar de eficiéncia da Odontoprev. O tiquete
médio agregado pode subir pela reprecificacdo de contratos mais
defasados do Bradesco e, eventualmente, por algum relaxamento
da tenséo comercial.

Como toda associacio desta natureza, hé desafios néo
triviais pela frente. A infegracdo de culturas empresariais diferentes,
a administracéo de eventuais conflitos nos canais comerciais e o
avanco na penetraco do segmento de varejo que promete enorme
potencial, mas que apresenta dindmica distinta do corporativo.
Como a base de associados agora jG tem um porte robusto, o delta
de crescimento nos préximos anos poderd ser menor. Por outro lado,
a captura dos ganhos de sinergia e mesmo o beneficio fiscal da
amortizacdo do dgio deverdo trazer ainda mais qualidade-caixa
aos resultados. Sem divida, as oportunidades serdo maiores do
que os desafios. Apds a unido de forcas dos dois lideres do setor, o
caminho do crescimento com rentabilidade ficou mais plano para
a Odontoprev e mais ingreme para os demais players no mercado.
Qualquer que seja o nome do jogo no negécio daqui em diante
- salde, parceria, escala/commodity, consolidacdo — a nova com-
panhia estard muito bem posicionada.

O mercado i reconheceu parte dos méritos da nova com-
panhia, mas confinuamos confiantes nas virtudes do modelo de
negdcios, no tamanho das oportunidades do sefor e na capacidade
agora reforcada da Odontoprev em capturd-las. E, da nossa parte,
ndo hé como esconder uma cerfa satisfaco de ter participado, ainda
que de forma coadjuvante, desta fremenda histéria de sucesso.

Rio de Janeiro, 10 de junho de 2010

DYNAMO COUGAR x IBX x IBOVESPA

Desempenho em R$ até marco de 2010

Dynamo IBX Ibovespa

Periodo Cougar médio médio
1922%  171,8%  163,4%
| 36 meses [INIRL. 48,2% 53,8%
| 24 meses [JREEVXV 10,3% 15,6%
12 meses [JRARS 58,6% 70,3%

m 1,1% 2,0% 2,7%

Valor da cota em 31/03/2010 = R$ 248,994907828



DYNAMO COUGAR x FGV-100 x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***

Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93

. 38,8% 38,8% - 9,1% 9,1% - 11,1% 11,1%

. 2456%  379,5% - 1653%  189,3% - 58,6% 76,2%

. 3,6%  362,2% - -35,1% 87,9% - -13,5% 52,5%

. 53,6%  609,8% . 6,6%  100,3% - 532%  133,6%

. 62%  565,5% . -4,1% 92,0% - 34,4%  213,8%

. 9,1%  438,1% . -31,5% 31,5% - -38,4% 93,3%

. 104,6%  1.001,2% . 116,5%  184,7% - 69,5%  227,6%

. 3,0%  1.034,5% . 2,6%  177,2% - 18,1%  168,3%

. 6,4%  962,4% . 88%  152,7% - 24,0%  104,0%

. 7.9%  878,9% . -24,2% 91,7% - -46,0% 10,1%

. 939%  1.798,5% . 1452%  369,9% - 141,0%  165,4%

. 64,4%  3.020,2% . 450%  581,2% - 282%  240,2%

1°Trim/05 7% -1,7%  2.967,4% 1,7% 7%  569,9% 1,1% 11%  243,8%
2°Trim/05 54%  3,6%  3.133,2% 3,0% 13%  589,8% 7,5% 87%  269,6%
3°Trim/05 32,3%  371%  4.178,3% 252%  268%  763,7% 31,6%  430%  386,5%
4°Trim/05 3,0%  412%  4.305,5% 31%  30,8%  790,7% 0,8%  441%  390,2%
1°Trim/06 233%  233%  5.332,9% 18,9%  189%  959,0% 225%  22,5%  500,5%
2°Trim/06 3.9%  185%  5.122.2% 46%  134%  910,5% 27%  192%  484,4%
3°Trim/06 57%  253%  5.418,6% 2,6%  164%  937,2% 2,0%  180%  478,4%
4°Trim/06 19.6%  49.8%  6.498,3% 230%  432%  1.175,8% 241%  464%  617,7%
1°Trim/07 97%  97%  7.136,3% 101%  10,1%  1.304,3% 6,7% 67%  6658%
2°Trim/07 293%  41,9%  9.259,4% 288%  41,8%  1.709,3% 27,2%  357%  874,1%
3°Trim/07 75%  524%  9.957,6% 157%  641%  1.993,7% 16,4%  580%  1.033,7%
4°Trim/07 48%  597% 10.436,6% 2,6%  684%  2.048,7% 9,8%  73,4%  1.144,6%
1°Trim/08 7%  -1,7%  10.253,1% 41% 41%  2.136,6% 41%  -41%  1.094,1%
2°Trim/08 16,4%  14,4% 11.950,7% 11,6%  16,1%  2.395,0% 17,9%  132%  1.308,3%
3°Trim/08 32,9%  -23,3%  7.983,4% 234%  -26,0%  1.480,9% 38,7%  -30,7%  763.2%
4°Trim/08 31,1%  -47,1%  5.470,1% A7,6%  -50,1%  973,3% 359%  -555%  453,7%
1°Trim/09 81%  81%  5919,9% 5,1% 51%  1.027,5% 10,6%  10,6%  512,5%
2°Trim/09 447%  56,4%  8.612,4% 52,0%  59,6%  1.613,5% 488%  64,6%  811,6%
3°Trim/09 29,4%  102,4% 11.175,9% 348%  1152%  2.210,2% 30,9%  1155%  1.093,2%
4°Trim/09 20,4%  143,7% 13.472,6% 17,0%  151,9%  2.603,3% 132%  1440%  1.250,7%
A1%  -1,1%  13.318,6% 0,8% 0,8%  2.625,8% -0,3% 03%  1.255,7%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Ultimos 36 meses: R$ 930.842.254,81

(*) O Fundo Dynamo Cougar ¢ auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e administracGo, ficando sujeita apenas a
ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (ndo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em periodos especificos,
ou para nos conhecer um pouco mais, visite nNosso site:

www.dynamo.com.br

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento
em nenhum dos valores mobilidrios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposices de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance
passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos ndo so garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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