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PROSPECTO PRELIMINAR DA OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO PRIMÁRIA E SECUNDÁRIA DE AÇÕES 

ORDINÁRIAS DE EMISSÃO DA 

 

Athena Saúde Brasil S.A. 
Companhia de Capital Autorizado  

CNPJ/ME nº 31.701.408/0001-14 | NIRE 35.300.522.681 
Avenida Dra. Ruth Cardoso, nÜ 8.501, 4Ü andar, sala ñFò, parte, Pinheiros 

CEP 05425-070, São Paulo, SP 
120.551.640 Ações 

Valor Total da Oferta: R$2.500.241.013,60 
Código ISIN das Ações BRATEAACNOR7 

Código de negociação das Ações na B3: ATEA3 
Registro da Oferta P¼blica de Distribui­«o Prim§ria nÜ CVM/SRE/REM/2021/[Å] em [Å] de [Å] de 2021 
Registro da Oferta P¼blica de Distribui­«o Secund§ria nÜ CVM/SRE/SEC/2021/[Å] em [Å] de [Å] de 2021 

No contexto da Oferta, estima-se que o Preço por Ação estará situado entre R$18,35 e R$23,12, ressalvado, no entanto, que o Preço por Ação poderá ser fixado acima ou abaixo desta Faixa Indicativa (conforme definido neste Prospecto). 

A ATHENA SAÚDE BRASIL S.A. (ñCompanhiaò), o acionista vendedor pessoa f²sica identificado na se­«o ñInforma­»es sobre a Oferta ï Acionistas Vendedores, Quantidade de A­»es Ofertadas, Montante e Recursos L²quidosò, na p§gina 44 deste Prospecto (ñAcionista Vendedor Pessoa Físicaò), 
BRAZILIAN PRIVATE EQUITY V FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAÇÕES MULTIESTRATÉGIA (ñPE V FIPò) e Cafpar Consultoria e Participações - EIRELI (ñCafparò e, em conjunto com o Acionista Vendedor Pessoa Física e PE V FIP, ñAcionistas Vendedoresò) est«o realizando 
uma oferta pública de distribuição de, inicialmente, 120.551.640 ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal, de emiss«o da Companhia, todas livres e desembara­adas de quaisquer ¹nus ou gravames (ñAçõesò), sem considerar as Ações Adicionais e as Ações do Lote Suplementar 
(conforme abaixo definidos), realizada na Rep¼blica Federativa do Brasil (ñBrasilò), compreendendo a distribui­«o (i) prim§ria de 48.220.656 ordin§rias a serem emitidas pela Companhia (ñOferta Primáriaò); e (ii) secundária de, inicialmente, 72.330.984 ações ordinárias de emissão da Companhia e 
de titularidade dos Acionistas Vendedores (sem considerar as Ações Adicionais e as Ações do Lote Suplementar, conforme abaixo definido) (ñOferta Secundáriaò), em ambos os casos, a ser realizada no Brasil,em mercado de balcão não organizado, em conformidade com os procedimentos da 
Instru­«o da Comiss«o de Valores Mobili§rios (ñCVMò) nÜ 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (ñInstrução CVM 400ò), com o ñC·digo ANBIMA de Regula­«o e Melhores Pr§ticas para Ofertas P¼blicasò, expedido pela Associa­«o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e 
de Capitais (ñANBIMAò), atualmente vigente (ñCódigo ANBIMAò), e demais normativos aplicáveis, com esforços de colocação das A­»es no exterior (ñOfertaò). 

A Oferta será realizada no Brasil sob coordenação do Bank of America Merrill Lynch Banco M¼ltiplo S.A. (ñCoordenador Líderò), da XP Investimentos Corretora de C©mbio, T²tulos e Valores Mobili§rios S.A. (ñXPò ou ñAgente Estabilizadorò), do Banco Bradesco BBI S.A. 
(ñBradesco BBIò), do Banco BTG Pactual S.A. (ñBTG Pactualò), do Banco Ita¼ BBA S.A. (ñItaú BBAò), do Banco Santander (Brasil) S.A. (ñSantanderò) e do Banco ABC Brasil S.A. (ñBanco ABCò e, em conjunto com o Coordenador Líder, a XP, o Bradesco BBI, o BTG 
Pactual, o Ita¼ BBA e o Santander, ñCoordenadores da Ofertaò), observado o disposto na Instrução CVM 400, bem como os esforços de dispersão acionária previstos no Regulamento do Novo Mercado da B3 S.A. ï Brasil, Bolsa, Balcão (ñB3ò e ñRegulamento do Novo 
Mercadoò, respectivamente), com a participação de determinadas instituições consorciadas autorizadas a operar no mercado de capitais brasileiro, credenciadas junto à B3, convidadas a participar da Oferta, exclusivamente, para efetuar esforços de colocação das Ações 
junto aos Investidores N«o Institucionais (conforme definido neste Prospecto) (ñInstituições Consorciadasò e, em conjunto com os Coordenadores da Oferta, ñInstituições Participantes da Ofertaò).  

Simultaneamente, serão realizados esforços de colocação das Ações no exterior pelo BofA Securities, Inc., pela XP Investments US, LLC, pelo Bradesco Securities Inc,.pelo BTG Pactual US Capital LLC, pelo Itau BBA USA Securities, Inc. e pelo Santander Investment 
Securities Inc. (em conjunto, ñAgentes de Colocação Internacionalò) (i) nos Estados Unidos da Am®rica, exclusivamente para investidores institucionais qualificados (qualified institutional buyers), residentes e domiciliados nos Estados Unidos da América, conforme 
definidos na Regra 144A do U.S. Securities Act de 1933, conforme alterado (ñSecurities Actò) editada pela U.S. Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos da Am®rica (ñSECò), em opera­»es isentas de registro, previstas no Securities Act e nos regulamentos 
editados ao amparo do Securities Act, bem como nos termos de quaisquer outras regras federais e estaduais dos Estados Unidos da América sobre títulos e valores mobiliários; e (ii) nos demais países, exceto os Estados Unidos da América e o Brasil, para investidores 
que sejam considerados não residentes ou domiciliados nos Estados Unidos da América ou não constituídos de acordo com as leis dos Estados Unidos da América (non-U.S. persons), nos termos do Regulation S (ñRegulamento Sò), editado pela SEC, no ©mbito do 
Securities Act, e observada a legislação aplicável no país de domicílio de cada investidor (investidores descritos nas alíneas (i) e (ii) acima, em conjunto, ñInvestidores Estrangeirosò), em ambos os casos, desde que tais Investidores Estrangeiros invistam no Brasil em 
conformidade com os mecanismos de investimento regulamentados pela Resolução do Conselho Monetário Nacional n° 4.373, de 29 de setembro de 2014 (ñResolução CMN 4.373ò), e pela Resolu­«o da CVM nÁ 13, de 18 de novembro de 2020 (ñResolução CVM 13ò), 
ou pela Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, conforme alterada (ñLei 4.131ò), sem a necessidade, portanto, da solicita­«o e obten­«o de registro de distribuição e colocação das Ações em agência ou órgão regulador do mercado de capitais de outro país, inclusive 
perante a SEC. Os esforços de colocação das Ações junto a Investidores Estrangeiros, exclusivamente no exterior, serão realizados nos termos do Contrato de Distribuição Internacional (conforme definido neste Prospecto). 

Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, até a data da divulgação do Anúncio de Início (conforme definido neste Prospecto), a quantidade de Ações inicialmente ofertada (sem considerar as Ações do Lote Suplementar, conforme abaixo definido), poderá, a critério 
dos Acionistas Vendedores, em comum acordo com os Coordenadores da Oferta, ser acrescida em até 20% do total de Ações inicialmente ofertado (sem considerar as Ações do Lote Suplementar), ou seja, em até 24.110.328 ações ordinárias de emissão da Companhia e de titularidade 
dos Acionistas Vendedores, nas mesmas condi­»es e ao mesmo pre­o das A­»es inicialmente ofertadas (ñAções Adicionaisò). 

Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade de Ações inicialmente ofertada (sem considerar as Ações Adicionais) poderá ser acrescida de um lote suplementar em percentual equivalente a até 15% do total das Ações inicialmente ofertado (sem considerar 
as Ações Adicionais), ou seja, em até 18.082.746 ações ordinárias de emissão da Companhia e de titularidade dos Acionistas Vendedores nas mesmas condi­»es e ao mesmo pre­o das A­»es inicialmente ofertadas (ñAções do Lote Suplementarò), conforme op­«o a 
ser outorgada pelos Acionistas Vendedores ao Agente Estabilizador, nos termos do Contrato de Distribuição (conforme definido neste Prospecto), as quais serão destinadas, exclusivamente, para prestação dos serviços de estabilização de preço das Ações no âmbito da 
Oferta (ñOpção de Ações do Lote Suplementarò). O Agente Estabilizador ter§ o direito exclusivo, a partir da data de assinatura do Contrato de Distribuição, inclusive, e por um período de até 30 dias contados da data de início da negociação das Ações na B3, inclusive, 
de exercer a Opção de Ações do Lote Suplementar, no todo ou em parte, em uma ou mais vezes, após notificação, por escrito, aos demais Coordenadores da Oferta, desde que a decisão de sobrealocação das ações ordinárias de emissão da Companhia seja tomada em 
comum acordo entre o Agente Estabilizador e os demais Coordenadores da Oferta quando da fixação do Preço por Ação (conforme definido neste Prospecto). Conforme disposto no Contrato de Distribuição, as Ações do Lote Suplementar não serão objeto da Garantia 
Firme de Liquidação (conforme definido neste Prospecto) por parte dos Coordenadores da Oferta.  

Na hipótese de o Preço por Ação ser fixado acima ou abaixo da Faixa Indicativa do Preço por Ação, os Pedidos de Reserva (conforme definido neste Prospecto) serão normalmente considerados e processados, observadas as condições de eficácia descritas neste Prospecto, exceto no caso de 
eventual Evento de Fixação de Preço em Valor Inferior à Faixa Indicativa (conforme definido neste Prospecto). O Preço por Ação será fixado com base no resultado do procedimento de coleta de intenções de investimento a ser realizado exclusivamente junto a Investidores Institucionais (conforme 
definido neste Prospecto) pelos Coordenadores da Oferta, no Brasil, conforme previsto no Contrato de Distribuição, e pelos Agentes de Colocação Internacional, no exterior, conforme previsto no Contrato de Distribuição Internacional, em consonância com o disposto no artigo 23, parágrafo 1°, e no 
artigo 44 da Instru­«o CVM 400 (ñProcedimento de Bookbuildingò). O Pre­o por A­«o ser§ calculado tendo como par©metro as indica­»es de interesse em fun­ão da qualidade e quantidade da demanda (por volume e preço) por Ações coletadas junto a Investidores Institucionais, durante o 
Procedimento de Bookbuilding. A escolha do critério para determinação do Preço por Ação é justificada na medida em que o preço de mercado das Ações a serem subscritas/adquiridas será aferido de acordo com a realização do Procedimento de Bookbuilding, o qual reflete o valor pelo qual os 
Investidores Institucionais apresentarão suas intenções de investimento nas Ações no contexto da Oferta e, portanto, não haverá diluição injustificada dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 170, parágrafo 1º, inciso III, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada 
(ñLei das Sociedades por Açõesò). Os Investidores Não Institucionais não participarão do Procedimento de Bookbuilding e, portanto, não participarão da fixação do Preço por Ação. 

 Valor (R$)(1)(5) Comissões (R$)(1)(2)(3)(5) Recursos Líquidos (R$)(1)(2)(3)(4)(5) 

Preço por Ação ..........................................................................  20,74 0,98 19,76 

Oferta Primária(6) ........................................................................  1.000.096.405,44 47.254.555,15 952.841.850,29 

Oferta Secundária(6) ...................................................................  1.500.144.608,16 70.881.832,73 1.429.262.775,43 

Total Oferta ...............................................................................  
2.500.241.013,60 118.136.387,88 2.382.104.625,72 

 

(1) Com base no Preço por Ação de R$20,74, que é o ponto médio da Faixa Indicativa do Preço por Ação. No contexto da presente Oferta, estima-se que o Preço por Ação estará situado entre R$18,35 e R$23,12, ressalvado, no entanto, que o Preço por Ação poderá ser fixado acima ou abaixo desta 

faixa, a qual é meramente indicativa.  
(2) Abrange as comissões a serem pagas aos Coordenadores da Oferta, sem considerar as Ações Adicionais e as Ações do Lote Suplementar. 
(3) Para informações sobre as remunerações recebidas pelos Coordenadores da Oferta, veja a se­«o ñInforma­»es Sobre a Oferta ï Custos de Distribui­«oò, na p§gina 49 deste Prospecto. 
(4) Deduzidas as comissões e sem dedução de outros custos, despesas e tributos da Oferta. 
(5) Sem considerar a colocação das Ações Adicionais e das Ações do Lote Suplementar. 
(5) Para informações sobre a quantidade de Ações emitida pela Companhia e a quantidade de Ações a serem alienadas pelos Acionistas Vendedores, inclusive no caso de colocação das Ações Adicionais e/ou das Ações Suplementares, bem como os recursos líquidos a serem recebidos, veja a seção 

ñInforma­»es Sobre a Oferta ï Quantidade de A­»es Ofertadas, Montante e Recursos L²quidosò, constante na p§gina 44 deste Prospecto. 

A realização da Oferta, mediante aumento de capital da Companhia, com a exclusão do direito de preferência dos atuais acionistas da Companhia, nos termos do artigo 172, inciso I, da Lei das Sociedades por Ações, incluindo seus termos e condições, bem como a 
adesão da Companhia ao segmento de listagem do Novo Mercado foram aprovadas em Assembleia Geral Extraordinária da Companhia realizada em 04 de dezembro de 2020, cuja ata foi registrada na Junta Comercial do Estado de S«o Paulo (ñJUCESPò) em 22 de 
janeiro de 2021, sob o nº 38.634/21-1 e publicada no Di§rio Oficial do Estado de S«o Paulo (ñDOESPò) e no jornal ñValor Econômicoò em 10 de dezembro de 2020.  

O Preço por Ação e o efetivo aumento de capital da Companhia, dentro do limite de capital autorizado previsto em seu estatuto social, serão aprovados em Reunião do Conselho de Administração da Companhia a ser realizada entre a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding e a concessão dos registros da Oferta pela CVM, cuja ata será devidamente arquivada na JUCESP e publicada no DOESP e no jornal ñValor Econ¹micoò na data de disponibilização do Anúncio de Início.  

A realização da Oferta Secundária, bem como seus termos e condições, inclusive a aprovação do Preço por Ação, foi aprovada pelo PE V FIP por ato discricionário do seu gestor.  

Não será necessária qualquer aprovação societária pela Cafpar ou pelo Acionista Vendedor Pessoa Física para a participação na Oferta Secundária, incluindo a venda das Ações Adicionais e das Ações do Lote Suplementar e a fixação do Preço por Ação.  

Exceto pelo registro da Oferta pela CVM, a Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores da Oferta não pretendem realizar nenhum registro da Oferta ou das Ações nos Estados Unidos da América nem em qualquer agência ou órgão regulador do mercado 
de capitais de qualquer outro país. 

Será admitido o recebimento de reservas a partir da data indicada no Aviso ao Mercado (conforme definido neste Prospecto), para subscrição/aquisição das Ações, as quais somente serão confirmadas pelo subscritor/adquirente após o início do Prazo de Distribuição 
(conforme definido neste Prospecto). 

Os registros da Oferta Primária e a Oferta Secundária estão sujeitos à análise pela CVM, sendo que os respectivos registros foram requeridos em 10 de março de 2021. 

ñOS REGISTROS DA PRESENTE OFERTA NëO IMPLICAM, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DA VERACIDADE DAS INFORMA¢ìES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA COMPANHIA, BEM COMO SOBRE AS AÇÕES A SEREM 
DISTRIBUĉDASò. 

Este Prospecto não deve, em nenhuma circunstância, ser considerado uma recomendação de investimento nas Ações. Ao decidir investir nas Ações, potenciais investidores deverão realizar sua própria análise e avaliação da situação financeira da 
Companhia, de suas atividades e dos riscos decorrentes do investimento nas Ações. 

OS INVESTIDORES DEVEM LER ESTE PROSPECTO E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA COMPANHIA ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS SE¢ìES ñSUMĆRIO DA COMPANHIA ï PRINCIPAIS FATORES DE RISCO RELATIVOS ê COMPANHIAò E 
ñFATORES DE RISCO RELACIONADOS ê OFERTA E êS A¢ìESò DESCRITOS NAS PĆGINAS 22 E 78, RESPECTIVAMENTE, DESTE PROSPECTO, BEM COMO A SE¢ëO ñ4. FATORES DE RISCOò DO FORMULĆRIO DE REFERąNCIA, ANEXO A ESTE PROSPECTO, 
PARA CIÊNCIA E AVALIAÇÃO DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS NA TOMADA DE DECISÃO DE INVESTIMENTO COM RELAÇÃO À COMPANHIA, À OFERTA E AO INVESTIMENTO NAS AÇÕES. 

 

Coordenadores da Oferta 

 

A data deste Prospecto Preliminar é 6 de maio de 2021.

Coordenador Líder



 

(Esta página foi intencionalmente deixada em branco)
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DEFINIÇÕES 

Para fins do presente Prospecto, ñCompanhiaò ou ñAthenaò referem-se, a menos que o contexto 
determine de forma diversa, à Athena Saúde Brasil S.A. na data deste Prospecto. 

Os termos relacionados especificamente com a Oferta e respectivos significados constam da seção 
ñSum§rio da Ofertaò na p§gina 26 deste Prospecto. Os termos indicados abaixo terão o significado 
a eles atribuídos neste Prospecto, salvo se de outra forma determinado neste Prospecto ou se o 
contexto assim exigir. 

Acionistas Vendedores PE V FIP, Cafpar e o Acionista Vendedor Pessoa Física. 

Acionista Vendedor Pessoa 
Física 

Hiran Alencar Mora Castilho. 

Administração Conselho de Administração da Companhia e Diretoria da 
Companhia, considerados em conjunto. 

Administradores Membros da Administração. 

ANBIMA Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro 
e de Capitais. 

Assembleia Geral Assembleia geral de acionistas da Companhia. 

Athena Healthcare Athena HealthCare Holding S.A. 

Auditores Independentes Ernst & Young Auditores Independentes S.S. para os 
exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2020 e 
2019 e a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes 
para o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2018. 

B3 B3 S.A. ï Brasil, Bolsa, Balcão. 

Banco ABC Banco ABC Brasil S.A. 

Banco Central ou BACEN Banco Central do Brasil. 

Bradesco BBI Banco Bradesco BBI S.A. 

Brasil ou País República Federativa do Brasil. 

BTG Pactual Banco BTG Pactual S.A. 

Cafpar Cafpar Consultoria e Participações ï EIRELI. 

CMN Conselho Monetário Nacional. 

CNPJ/ME Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Economia. 

CPF/ME Cadastro de Pessoas Físicas do Ministério da Economia. 

Código ANBIMA Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas para 
Ofertas Públicas, atualmente em vigor. 

Companhia ou Athena Athena Saúde Brasil S.A. 

Conselho de Administração O conselho de administração da Companhia. 
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Conselho Fiscal O conselho fiscal da Companhia, de caráter não permanente. 

Contrato de Participação no 
Novo Mercado  

Contrato de Participação no Novo Mercado, a ser celebrado 
entre, de um lado, a B3 e, de outro, a Companhia, até a data 
de divulgação do Anúncio de Início, por meio do qual a 
Companhia aderirá ao Novo Mercado, observado que o 
referido contrato entrará em vigor na data de divulgação do 
Anúncio de Início. 

Coordenador Líder Bank of America Merrill Lynch Banco Múltiplo S.A. 

Coordenadores da Oferta O Coordenador Líder, a XP, o Bradesco BBI, o BTG Pactual, o 
Itaú BBA, o Santander e o Banco ABC, considerados em 
conjunto. 

CVM  Comissão de Valores Mobiliários. 

Deliberação CVM 476  Deliberação da CVM nº 476, de 25 de janeiro de 2005. 

Deliberação CVM 860 Deliberação da CVM nº 860, de 22 de julho de 2020. 

Diretoria  A diretoria da Companhia. 

DOESP Diário Oficial do Estado de São Paulo. 

Dólar, dólar, dólares ou US$ Moeda oficial dos Estados Unidos. 

Estados Unidos  Estados Unidos da América. 

Estatuto Social  Estatuto social da Companhia. 

Fátima Saúde Pro Salute ï Serviços para a Saúde Ltda. 

Formulário de Referência  Formulário de Referência da Companhia, elaborado nos 
termos da Instrução CVM 480, anexo a este Prospecto. 

 Grupo Promédica Promédica ï Proteção Médica a Empresas S.A., Bahia Serviços de 
Saúde S.A. e Promédica Patrimonial S.A., consideradas em 
conjunto. 

Grupo São Bernardo São Bernardo Apart Hospital S.A, Casa de Saúde São Bernardo 
S.A., Centro Médico de Especialidades, Terapias e Diagnósticos 
Capixaba Ltda., Total Clínicas Ltda. ï EPP, São Bernardo 
Emergência Ltda., Ativa Serviços Empresariais Ltda.- ME e Call 
Express Central de Atendimentos Ltda.-ME, consideradas em 
conjunto. 

Grupo Unihosp Unihosp Serviços de Saúde Eireli, Oncolife Clínicas Ltda. e 
Clínica de Atendimento de Prevenção à Saúde Ltda., 
consideradas em conjunto. 

HCN Hospital do Coração de Natal Ltda. 

Instituição Escrituradora  Itaú Corretora de Valores S.A. 

Instrução CVM 400  Instrução da CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003, 
conforme alterada. 



 

3 

Instrução CVM 480  Instrução da CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 505 Instrução da CVM nº 505, de 27 de setembro de 2011, 
conforme alterada. 

Instrução CVM 539 Instrução da CVM nº 539, de 13 de novembro de 2013, 
conforme alterada. 

IOF/Câmbio Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguros ou 
relativos a Títulos e Valores Mobiliários incidentes sobre o câmbio. 

Itaú BBA Banco Itaú BBA S.A. 

JUCESP Junta Comercial do Estado de São Paulo. 

Lei 4.131  Lei nº 4.131, de 3 de setembro de 1962, conforme alterada. 

Lei das Sociedades por Ações  Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada. 

Lei do Mercado de Capitais Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada. 

PE V FIP Brazilian Private Equity V Fundo de Investimento em 
Participações Multiestratégia. 

Novo Mercado  Segmento especial de listagem da B3 que estabelece regras 
diferenciadas de governança corporativa e divulgação de 
informações ao mercado a serem observadas pela 
Companhia, mais rigorosas do que aquelas estabelecidas na 
Lei das Sociedades por Ações. 

Ofício Circular SRE Ofício-Circular nº 1/2021-CVM/SRE, de 1 de março de 2021. 

Offering Memoranda Preliminary Offering Memorandum e o Final Offering 
Memorandum, conforme definidos no Contrato de Distribuição 
Internacional, considerados em conjunto. 

Prospecto ou Prospecto 
Preliminar  

Este Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Athena Saúde Brasil S.A., incluindo o Formulário de Referência 
anexo a ele e eventuais aditamentos e/ou suplementos.  

Prospecto Definitivo O Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição 
Primária e Secundária de Ações Ordinárias de Emissão da 
Athena Saúde Brasil S.A., incluindo o Formulário de Referência 
anexo a ele e eventuais aditamentos e/ou suplementos. 

Prospectos Este Prospecto Preliminar e o Prospecto Definitivo, 
considerados em conjunto. 

Real, real, reais ou R$ Moeda oficial corrente no Brasil. 

Regra 144A Regra 144A editada ao amparo do Securities Act. 
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Regulamento do Novo Mercado Regulamento de Listagem do Novo Mercado editado pela B3, que 
disciplina os requisitos para a negociação de valores mobiliários de 
companhias abertas no Novo Mercado, estabelecendo regras 
diferenciadas para essas companhias, seus acionistas, incluindo 
acionistas controladores, administradores e membros do conselho 
fiscal, quando instalado. 

Regulamento S Regulamento S editado ao amparo do Securities Act. 

Resolução CMN 4.373  Resolução do CMN nº 4.373, de 29 de novembro de 2014, 
conforme alterada. 

Resolução CVM 13  Resolução da CVM nº 13, de 18 de novembro de 2020. 

Santander Banco Santander (Brasil) S.A. 

SEC  Securities and Exchange Commission, a comissão de valores 
mobiliários dos Estados Unidos. 

Securities Act  Securities Act de 1933 dos Estados Unidos, conforme alterado. 

XP ou Agente Estabilizador XP Investimentos Corretora de Câmbio, Títulos e Valores 
Mobiliários S.A. 
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INFORMAÇÕES CADASTRAIS DA COMPANHIA 

Identificação Athena Saúde Brasil S.A., sociedade por ações, inscrita no 
CNPJ/ME sob o nº 31.701.408/0001-14, com seus atos 
constitutivos registrados na JUCESP sob o NIRE 
35.300.522.681. 

Registro na CVM A Companhia encontra-se em fase de obtenção de registro 
como emissora de valores mobili§rios categoria ñAò perante a 
CVM, sendo que o pedido de registro de companhia aberta e 
da Oferta foram requeridos em 10 de março de 2021. 

Sede Localizada na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na 
Avenida Dra. Ruth Cardoso, nÜ 8.501, 4Ü andar, sala ñFò, parte, 
Pinheiros, CEP 05425-070. 

Diretoria de Relações com 
Investidores 

Localizada na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na 
Avenida Dra. Ruth Cardoso, nº 8.501, 4º andar, sala ñFò, parte, 
Pinheiros, CEP 05425-070. O Diretor de Relações com 
Investidores é o Sr. Daniel Nozaki Gushi. O telefone da 
Diretoria de Relações com Investidores da Companhia é +55 
(11) 3192-8620 e o seu endereço eletrônico é 
ri@athenasaude.com.br.  

Instituição Escrituradora Itaú Corretora de Valores S.A. 

Auditores Independentes Ernst & Young Auditores Independentes S.S. para os 
exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2020 e 
31 de dezembro de 2019 e a Deloitte Touche Tohmatsu 
Auditores Independentes para o exercício social encerrado em 
31 de dezembro de 2018. 

Títulos e Valores Mobiliários 
Emitidos 

As Ações serão listadas no Novo Mercado sob o código 
ñATEA3ò, a partir do primeiro dia ¼til imediatamente posterior 
à divulgação do Anúncio de Início, sujeito à conclusão da 
Oferta. 

Jornais nos quais divulga 
informações 

As publicações realizadas pela Companhia em decorrência da 
Lei das Sociedades por Ações são divulgadas no DOESP e no 
jornal ñValor Econômicoò. 

Formulário de Referência Informações detalhadas sobre a Companhia, seus negócios e 
operações poderão ser encontradas no Formulário de 
Referência, anexo a este Prospecto. 

Website www.ri.athenasaude.com.br 

As informações constantes no website da Companhia não são 
parte integrante deste Prospecto nem estão a ele 
incorporadas por referência. 

Informações Adicionais Informações adicionais sobre a Companhia e a Oferta poderão 
ser obtidas no Formulário de Referência anexo a este Prospecto 
e junto à Companhia, às Instituições Participantes da Oferta, à 
CVM e/ou à B3 nos endereços e páginas da rede mundial de 
computadores indicados na se­«o ñInforma­»es Sobre a Oferta 
ï Informa­»es Adicionaisò na p§gina 75 deste Prospecto. 

http://www.ri.athenasaude.com.br/
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CONSIDERAÇÕES SOBRE ESTIMATIVAS E DECLARAÇÕES ACERCA DO FUTURO 

Este Prospecto contém estimativas e declarações acerca do futuro, ou estimativas e declarações 
prospectivas, principalmente, nas se­»es ñSum§rio da Companhia ï Principais Fatores de Risco 
Relativos ¨ Companhiaò e ñFatores de Risco Relacionados ¨ Oferta e ¨s A­»esò, descritos nas p§ginas 
22 e 78, respectivamente, deste Prospecto, e nas se­»es ñ4. Fatores de Riscoò, ñ7. Atividades do 
Emissorò e ñ10. Coment§rios dos Diretoresò do Formul§rio de Refer°ncia, anexo a este Prospecto. 

Essas considerações sobre estimativas e declarações prospectivas se basearam, principalmente, 
nas expectativas atuais da Companhia sobre eventos futuros e tendências financeiras que afetam 
ou possam afetar seu setor de atuação, sua participação de mercado, sua reputação, seus negócios, 
sua situação financeira, o resultado das suas operações, suas margens e/ou seu fluxo de caixa. Elas 
estão sujeitas a diversos riscos e incertezas e foram efetuadas somente com base nas informações 
de que a Companhia dispõe atualmente. 

Além de outros itens discutidos em outras seções deste Prospecto, há uma série de fatores que 
podem fazer com que as estimativas e declarações não ocorram. Tais riscos e incertezas incluem, 
entre outras situações, as seguintes:  

¶ efeitos da pandemia da COVID-19 na economia brasileira e mundial e as medidas restritivas 
impostas pelas autoridades governamentais para combater a pandemia da COVID-19; 

¶ a capacidade da Companhia de implementar, tempestiva e efetivamente, qualquer medida 
necessária para reagir ou mitigar os efeitos da pandemia da COVID-19 nos seus negócios, 
operações, fluxos de caixa, perspectivas, liquidez e condição financeira; 

¶ rebaixamento na classificação de crédito do Brasil; 

¶ intervenções governamentais, resultando em alteração na economia, tributos, tarifas, ambiente 
regulatório ou regulamentação no Brasil; 

¶ alterações nas leis e nos regulamentos aplicáveis ao setor de atuação da Companhia, 
principalmente em relação à regulamentação expedida pela ANS, bem como alterações no 
entendimento dos tribunais ou autoridades brasileiras em relação a essas leis e regulamentos; 

¶ alterações nas condições gerais da economia, incluindo, exemplificativamente, inflação, taxas 
de juros, câmbio, nível de emprego, crescimento populacional, confiança do consumidor e 
liquidez dos mercados financeiro e de capitais; 

¶ impossibilidade ou dificuldade de viabilização e implantação de novos projetos e comercialização 
dos produtos e serviços da Companhia; 

¶ capacidade da Companhia de implementar sua estratégia de expansão, seja por aquisições ou 
organicamente; 

¶ contingências não identificadas nas aquisições realizadas pela Companhia, bem como 
dificuldade de integração e captura de sinergias; 

¶ capacidade de concretizar as potenciais aquisições identificadas pela Companhia; 

¶ condições que afetam o setor de atuação da Companhia e a condição financeira de seus 
principais clientes; 

¶ a mudança no cenário competitivo no setor de atuação da Companhia; 

¶ o relacionamento com os atuais e futuros fornecedores, clientes e prestadores de serviços da 
Companhia; 
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¶ a confirmação ou não das principais tendências no nosso setor de atuação;  

¶ aumento de custos, incluindo, mas não se limitando aos custos: (i) de operação e manutenção; 
(ii) encargos regulatórios e ambientais; e (iii) contribuições, taxas e impostos; 

¶ fatores negativos ou tendências que podem afetar negócios, participação no mercado, condição 
financeira, liquidez ou resultados de operações da Companhia; 

¶ eventos de força maior; 

¶ o nível de capitalização e endividamento da Companhia e a sua capacidade de contratar novos 
financiamentos e executar o nosso plano de expansão; e 

¶ outros fatores de riscos apresentados na se­«o ñFatores de Risco Relacionados ¨ Oferta e ¨s 
A­»esò e ñSum§rio da Companhia ï Principais Fatores de Risco Relativos ¨ Companhiaò, nas 
páginas 22 e 78, respectivamente, deste Prospecto, e na se­«o ñ4. Fatores de Riscoò do 
Formulário de Referência, anexo a este Prospecto. 

Essa lista de fatores de risco não é exaustiva e outros riscos e incertezas podem causar resultados 
que podem vir a ser substancialmente diferentes daqueles contidos nas estimativas e perspectivas 
sobre o futuro. 

O INVESTIDOR DEVE ESTAR CIENTE DE QUE OS FATORES MENCIONADOS ACIMA, ALÉM 
DE OUTROS DISCUTIDOS NESTE PROSPECTO E NO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, ANEXO 
A ESTE PROSPECTO, PODERÃO AFETAR OS RESULTADOS FUTUROS DA COMPANHIA E 
PODERÃO LEVAR A RESULTADOS DIFERENTES DAQUELES CONTIDOS, EXPRESSA OU 
IMPLICITAMENTE, NAS DECLARAÇÕES E ESTIMATIVAS DESTE PROSPECTO. TAIS 
ESTIMATIVAS REFEREM-SE APENAS À DATA EM QUE FORAM EXPRESSAS, SENDO QUE A 
COMPANHIA, OS ACIONISTAS VENDEDORES E OS COORDENADORES DA OFERTA NÃO 
ASSUMEM A OBRIGAÇÃO DE ATUALIZAR PUBLICAMENTE OU REVISAR QUAISQUER 
DESSAS ESTIMATIVAS E PROSPECTIVAS FUTURAS EM RAZÃO DA OCORRÊNCIA DE NOVA 
INFORMAÇÃO, EVENTOS FUTUROS OU DE QUALQUER OUTRA FORMA. MUITOS DOS 
FATORES QUE DETERMINARÃO ESSES RESULTADOS E VALORES ESTÃO ALÉM DA 
CAPACIDADE DE CONTROLE OU PREVISÃO DA COMPANHIA. 

As palavras ñacreditamosò, ñpodemosò, ñpoderemosò, ñestimamosò, ñcontinuamosò, ñantecipamosò, 
ñpretendemosò, ñesperamosò e palavras similares t°m por objetivo identificar estimativas e perspectivas 
para o futuro. Tais estimativas referem-se apenas à data em que foram expressas, sendo que não 
podemos assegurar que atualizaremos ou revisaremos quaisquer dessas estimativas em razão da 
disponibilização de novas informações, de eventos futuros ou de quaisquer outros fatores. Estas 
estimativas envolvem riscos e incertezas e não consistem em qualquer garantia de desempenho futuro. 
Os reais resultados podem ser substancialmente diferentes das expectativas descritas nas estimativas 
e declarações futuras, constantes neste Prospecto. Tendo em vista os riscos e incertezas envolvidos, 
as estimativas e declarações acerca do futuro constantes deste Prospecto e do Formulário de 
Referência podem não vir a ocorrer e, ainda, nossos resultados futuros e nosso desempenho podem 
diferir substancialmente daqueles previstos em nossas estimativas em razão, inclusive, mas não se 
limitando, aos fatores mencionados acima. Por conta dessas incertezas, o investidor não deve se 
basear nestas estimativas e declarações futuras para tomar uma decisão de investimento. 
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Declarações prospectivas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos 
futuros e, portanto, dependem de circunstâncias que podem ou não ocorrer. As condições da 
situação financeira futura da Companhia e de seus resultados operacionais futuros, sua participação 
e posição competitiva no mercado poderão apresentar diferenças significativas se comparados 
àquelas expressas ou sugeridas nas referidas declarações prospectivas. Muitos dos fatores que 
determinarão esses resultados e valores estão além da capacidade de controle ou previsão da 
Companhia. Em vista dos riscos e incertezas envolvidos, nenhuma decisão de investimento deve 
ser tomada somente baseada nas estimativas e declarações prospectivas contidas neste Prospecto 
e no Formulário de Referência, anexo a este Prospecto. 

Adicionalmente, os números incluídos neste Prospecto e no Formulário de Referência, anexo a este 
Prospecto, podem ter sido, em alguns casos, arredondados para números inteiros. 
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APRESENTAÇÃO DAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS E OUTRAS INFORMAÇÕES 

As seguintes informações financeiras estão incluídas neste Prospecto Preliminar: 

A. Demonstrações financeiras da Companhia 

Demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Companhia referentes aos 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018, acompanhadas do relatório da 
administração e relatório do auditor independente. 

Conforme descrito no item 15.7 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto, em 30 de 
setembro de 2020 foi realizada reorganização societária, por meio da qual a Companhia passou a 
deter a posição de holding controladora dos investimentos do grupo, anteriormente detida pela 
Athena HealthCare. Dessa forma, as demonstrações financeiras da Companhia para os exercícios 
findos em 31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018 aqui descritas foram elaboradas considerando a 
pr§tica cont§bil conhecida como ñpredecessor basis of accountingò, de modo a refletir a posi­«o 
patrimonial e os resultados das operações em base histórica da Athena Healthcare e da Companhia, 
em uma base combinada.  

Para mais informa­»es ver se­«o ñFatores de Risco Relacionados ¨ Oferta e ¨s A­»es ï As 
demonstrações financeiras elaboradas considerando a prática contábil conhecida como 
ñpredecessor basis of accountingò, inclu²das neste Prospecto, est«o sujeitas a certas limitações 
inerentes às premissas usadas na sua elaboração, bem como não refletem os resultados 
operacionais e situação financeira de todas as entidades adquiridas pela Companhia em 2020, ou 
outras cuja aquisi­«o pela Companhia ainda n«o foi conclu²daò, na página 83 deste Prospecto.  

B. Informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas da 
Companhia 

Informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas da Companhia refletindo a 
potencial aquisição do Grupo São Bernardo e as aquisições do Grupo Unihosp e do HCN, acompanhadas 
de relatório de asseguração do auditor independente.  

As informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas compreendem o balanço 
patrimonial consolidado condensado pro forma em 31 de dezembro de 2020, a demonstração do 
resultado consolidado condensado pro forma para o exercício findo em 31 de dezembro de 2020 e as 
respectivas notas explicativas. 

Para mais informações sobre as aquisições aqui mencionadas, vide itens 6.3, 10.9 e 15.7 do 
Formul§rio de Refer°ncia anexo a este Prospecto, bem como a se­«o ñSum§rio da Companhia ï 
Eventos recentesò, na p§gina 19 deste Prospecto.  

As informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas devem ser lidas em 
conjunto com as demonstrações financeiras individuais e consolidadas auditadas da Companhia 
referentes aos exercícios findos em 31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018, bem como com as 
demonstrações financeiras combinadas do Grupo São Bernardo e do Grupo Unihosp referentes aos 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019 e demonstrações financeiras do HCN 
referentes aos exercícios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019. 

As informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas são apresentadas 
exclusivamente para fins informativos e não devem ser utilizadas como indicativo de futuras 
demonstrações financeiras consolidadas da Companhia e não devem ser interpretadas como nossas 
demonstrações de resultado e/ou posição patrimonial e financeira efetiva consolidada caso as 
combinações de negócios acima mencionadas tivessem ocorrido em 1º de janeiro de 2020. 

As informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas foram elaboradas 
em bases recorrentes e, portanto, não incluem eventuais ganhos ou perdas não decorrentes da 
transação de combinação de negócios.  
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Adicionalmente, tais informações financeiras consolidadas condensadas pro forma não auditadas 
não refletem, por exemplo: (i) qualquer sinergia, eficiência operacional e economia de custos que 
possam decorrer da reorganização societária; (ii) qualquer possível benefício gerado pelo 
crescimento combinado das companhias; ou (iii) os custos para integrar as operações. 

Para mais informações sobre as informa­»es financeiras aqui descritas, ver se­«o ñFatores de Risco 
Relacionados à Oferta e às Ações ï As demonstrações financeiras elaboradas considerando a 
pr§tica cont§bil conhecida como ñpredecessor basis of accountingò e as informa­»es financeiras pro 
forma não auditadas da Companhia, incluídas neste Prospecto, estão sujeitas a certas limitações 
inerentes às premissas usadas na sua elaboração, bem como não refletem os resultados 
operacionais e situação financeira de todas as entidades adquiridas pela Companhia em 2020, ou 
outras cuja aquisi­«o pela Companhia ainda n«o foi conclu²daò, na p§gina 83 deste Prospecto. 

C. Demonstrações financeiras das Sociedades adquiridas 

Demonstrações financeiras combinadas do Grupo São Bernardo e do Grupo Unihosp referentes aos 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019 e demonstrações financeiras do HCN referentes 
aos exercícios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, acompanhadas do respectivo relatório do 
auditor independente. Para mais informações sobre as aquisições das sociedades aqui mencionadas, 
vide itens 6.3, 10.9 e 15.7 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto, bem como a seção 
ñSum§rio da Companhia ï Eventos recentesò, na p§gina 19 deste Prospecto. 
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SUMÁRIO DA COMPANHIA 

ESTE SUMÁRIO É APENAS UM RESUMO DAS INFORMAÇÕES DA COMPANHIA. AS INFORMAÇÕES COMPLETAS SOBRE A 
COMPANHIA ESTÃO NO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA, LEIA-O ANTES DE ACEITAR A OFERTA. 

Este Sumário não contém todas as informações que o investidor deve considerar antes de investir em nossas Ações. Antes de tomar sua 
decisão em investir em nossas Ações, o investidor deve ler cuidadosa e atenciosamente todo este Prospecto e o Formulário de Referência, em 
especial as informações contidas nas se­»es ñConsidera­»es Sobre Estimativas e Perspectivas Sobre o Futuroò e ñPrincipais Fatores de Risco 
Relativos ¨ Companhiaò deste Prospecto, nas se­»es ñ3. Informa­»es Financeiras Selecionadasò, ñ4. Fatores de Riscoò e ñ10. Comentários dos 
Diretoresò do Formulário de Referência, bem como nas nossas demonstrações e informações financeiras e suas respectivas notas explicativas 
anexas a este Prospecto e nas nossas informações financeiras pro forma não auditadas anexas a este Prospecto. Declaramos que as 
informações constantes neste Sumário são consistentes com as informações de nosso Formulário de Referência, anexo a este Prospecto, nos 
termos do artigo 40, parágrafo 3º, inciso II, da Instrução CVM 400. 

Visão Geral 

Somos uma das maiores empresas de saúde suplementar verticalizada do país em números de beneficiários, conforme dados da ANS, 
oferecendo planos de assistência à saúde e odontológica, além de uma rede própria de atendimento com hospitais, centros médicos e pronto 
atendimentos. Atuamos em cidades fora do eixo Rio de Janeiro - São Paulo, tendo em vista que estas regiões representam um mercado menos 
concentrado e, a nosso ver, possibilitam maiores oportunidades de crescimento orgânico e inorgânico. Acreditamos que nosso posicionamento 
é diferenciado em decorrência de nossa atuação verticalizada associada a uma entrega de qualidade nos serviços prestados, buscando obter 
uma maior eficiência e satisfação dos clientes. Dessa forma, acreditamos que nosso modelo de negócios somado à oportunidade de 
crescimento no mercado em que atuamos nos transforma, consequentemente, em uma empresa com potencial de crescimento. Desde 31 de 
dezembro de 2017, ano da nossa criação, quintuplicamos, de forma orgânica e inorgânica, nossa base de clientes e conciliamos esse 
crescimento acelerado sem perder rentabilidade, resultando em uma Margem EBITDA Ajustado de 11,1%, 11,3% e 15,5% nos exercícios 
sociais encerrados em 31 de dezembro de 2018, 2019 e 2020, respectivamente. 

Possuímos operadoras de planos de saúde que atuam de forma segmentada oferecendo planos empresarial, adesão e individual, bem como 
possuímos hospitais, centros médicos e pronto atendimentos próprios, tornando o nosso modelo de negócio integrado. Dessa forma, 
acreditamos que nosso diferencial estratégico está relacionado não apenas à adoção de um modelo verticalizado, mas também à propriedade 
de marcas reconhecidas em toda cadeia operacional do nosso negócio, incluindo operadoras, hospitais e centros médicos, sendo, ainda, 
referência na prestação de serviços, conforme reconhecimentos recebidos da ANS ao longo dos anos, o que fortalece nossa operação. 
Buscamos prestar um serviço de saúde humanizado, de qualidade e a um custo acessível, com ticket médio (excluindo planos ambulatoriais) 
de R$220,82, o que nos permite criar uma carteira de clientes pulverizada nas regiões em que atuamos, diversificada em termos de idade dos 
beneficiários, tipos de produto contratados e rentável. Nossa estratégia é embasada na busca pela dominância regional, de forma a melhor 
atender às necessidades de nossos beneficiários, que priorizam o atendimento local resolutivo e de qualidade.  

Procuramos continuamente inovar por meio de modernizações, expansões e ampliações de unidades, da realização de investimentos 
relevantes e contínuos em sistemas, na capacitação de pessoal e na infraestrutura utilizada em nossas unidades de atendimento, como, por 
exemplo, desenvolvimento do serviço de telemedicina, portal de vendas online, prontuário eletrônico, programa de medicina preventiva, 
aplicativo do beneficiário e o totem de autosserviço. Tais investimentos, a nosso ver, nos proporcionam uma contínua melhoria de gestão de 
controle de custo e qualidade de atendimento. Acreditamos ser um modelo diferenciado e inovador para o setor, resultado da integração de 
tecnologia, infraestrutura e gestão a serviço da saúde, utilizando análise de dados para alinhar informações entre as operadoras e as redes de 
atendimento médico hospitalar. Acreditamos que a eficiência do nosso modelo de negócios pode ser demonstrada por meio da boa performance 
financeira agregada com o alto ²ndice de satisfa­«o de nossos clientes, demonstrado no Net Promoter Score (ñNPSò). 

A nossa carteira de clientes é mais jovem quando comparada às demais operadoras de planos de assistência à saúde. Segundo dados da ANS, 
em 31 de dezembro de 2020, a faixa etária média dos nossos beneficiários nas regiões que atuamos era de 30,2 anos, enquanto a média do setor 
nas mesmas regiões era de 33,9 anos. Além disso, somente 7,5% da nossa carteira de clientes de saúde eram beneficiários acima de 60 anos, 
comparado a média de 13,2% de demais operadoras verticalizadas. Vale citar que nos últimos dois anos, de 31 de dezembro de 2018 a 31 de 
dezembro de 2020, a nossa carteira de clientes de plano de saúde e odontológico apresentou um crescimento acelerado e contínuo de 400,2%, 
atingindo, em 31 de dezembro de 2020, aproximadamente 802,4 mil beneficiários, fruto tanto de crescimento orgânico quanto de aquisições. Em 31 
de dezembro de 2018, 2019 e 2020, nossa carteira de beneficiários de saúde era de aproximadamente 141 mil, 467 mil e 671 mil beneficiários, 
respectivamente.  

Nossa missão é superar as expectativas dos nossos beneficiários buscando oferecer a melhor solução de saúde regional. Acreditamos que 
possuímos atualmente uma infraestrutura adequada nas regiões onde atuamos. Nossos hospitais são referência em suas localidades e 
entendemos que a nossa rede de atendimento médico-hospitalar é versátil e resolutiva. Em nossa percepção, a combinação de qualidade na 
prestação de serviço com a nossa eficiência operacional, por meio de agilidade no atendimento, qualidade técnica e protocolos clínicos 
resolutivos e eficazes, possibilitam a alta performance em todas as nossas frentes de atuação. Isso pode ser percebido pela análise de nossos 
índices de satisfação de clientes, demonstrados pela nota média do grupo de 80 pontos no NPS, em dezembro de 2020, o que, na escala de 
saúde, representa um atendimento de qualidade assim como o nosso índice de reclamações na ANS, que apresentou uma média de 3,3 a cada 
10,000 beneficiários entre fevereiro e dezembro de 2020, comprovando que a nossa satisfação é superior à dos nossos concorrentes. 

Nossa rede 

Acreditamos que nossa rede própria está estrategicamente localizada em regiões que consideramos possuir grande potencial de crescimento e 
desenvolvimento econômico e alta densidade populacional. Nossa dominância regional é concretizada por meio de uma base composta por sete 
operadoras de planos de saúde, dez hospitais, 1.104 leitos hospitalares, 30 centros médicos e oito pronto-atendimentos na data deste Prospecto. 

Nossas operações são referência de qualidade e atendimento nas regiões em que estamos presentes. A título exemplificativo, a operação 
localizada na região metropolitana de Vitória, no Espírito Santo, foi eleita em setembro de 2019 o primeiro lugar no Prêmio Excelência em 
Saúde e a qualidade dos serviços prestados pelo Vit·ria Apart Hospital (ñVAHò) tamb®m ® refletida pela Acredita­«o ONA ï Nível 3, máximo 
que pode ser atingido1. Além disso, o VAH foi eleito o 18º melhor hospital do país e o 1º no Espírito Santo pela Newsweek em parceria com a 
Statista Inc. Vale ressaltar também que o Hospital Bom Samaritano, localizado em Maringá, no Paraná, mantém compromisso com o bom 
atendimento, com a melhoria contínua e com a segurança dos seus pacientes, demonstrado por meio da Acreditação ONA ï Nível 2. 

 
1  Acreditação ONA - Certificação voluntária, emitida pela Organização Nacional de Acreditação ï ONA, que utiliza padrões de qualidade reconhecidos internacionalmente para promover a qualidade 

e a segurança da assistência no setor de saúde. É a única no país com certificações em diferentes níveis, o que permite avaliar a melhoria contínua na gestão e nos processos das organizações 
de saúde. A Acreditação Nível 1 significa que a organização de saúde cumpre ou supera, em 70% ou mais, os padrões de qualidade e segurança definidos pela ONA. Para obter a Acreditação 
Nível 3 ï Acreditado com Excelência, a organização precisa atender a três critérios: 1) cumprir ou superar, em 90% ou mais, os padrões de qualidade e segurança; 2) cumprir ou superar, em 
80% ou mais, os padrões de gestão integrada; e 3) cumprir ou superar, em 70% ou mais, os padrões ONA de Excelência em Gestão, demonstrando uma cultura organizacional de melhoria 
contínua com maturidade institucional. 
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Destacamos que, além da nossa eficiente atuação integrada por meio de rede médico-hospitalar própria, também oferecemos aos nossos 
clientes a possibilidade de utilização de extensa rede médico-hospitalar credenciada. Dessa forma, os nossos beneficiários contam com uma 
ampla rede credenciada em outras localidades em que não há viabilidade econômica para a implantação e manutenção de uma rede médico-
hospitalar própria ou em regiões que ainda estão em fase de expansão. Buscamos ser criteriosos ao selecionar nossa rede credenciada, que 
conta com médicos, consultórios, laboratórios, centros médicos e hospitais cuja forma de atuação converge com as nossas metas e que os 
serviços prestados estão de acordo com nossos critérios de qualidade, como estrutura física do local, qualificação dos profissionais 
(certificações e comprovação de conclusão da especialização), dimensionamento e eficiência de rede, localização e NPS. Além disso, 
possuímos método de avaliação periódica da nossa rede credenciada, por meio de um programa que tem como objetivo garantir a qualidade e 
segurança dos serviços prestados aos nossos beneficiários, seguindo os critérios normativos aplicáveis, por meio de visitas técnicas, avaliação 
dos indicadores de qualidade, reclamações e elogios, comparando com pares da mesma área, bem como dos registros e acompanhamento de 
eventos adversos e qualidade dos prontuários. 

Nossa história 

O Grupo Athena, atualmente composto pela Companhia e suas controladas, foi constituído em 2017, como uma nova tese de investimento do 
fundo de investimento Brazilian Private Equity V Fundo de Investimento em Participações Multiestratégia, gerido pelo Pátria Investimentos Ltda. 
(ñPátriaò), que surgiu com o prop·sito de organizar um modelo de neg·cio inovador e diferenciado em sa¼de no Brasil: saudável e sustentável, 
na busca incessante pela entrega humanizada de saúde de qualidade por meio de valores acessíveis e competitivos, alinhado com o 
investimento em tecnologia, infraestrutura e gestão. No mercado há 30 anos, o Pátria é uma das maiores gestoras de investimentos alternativos 
da América Latina, sendo pioneiro em Private Equity no Brasil, e tem como uma das suas principais sócias a Blackstone, líder mundial na 
gestão de investimentos alternativos. 

Nossa trajetória, marcada por um significativo crescimento por meio de aquisições, inicia-se em outubro de 2017, com a aquisição do Grupo 
Med Imagem (ñGMIò), um reconhecido grupo de sa¼de do estado do Piau². A aquisi­«o do GMI consistiu na compra de cinco hospitais, com 

362 leitos no total, um centro médico e duas operadoras de planos de saúde reconhecidas. Em junho de 2018, passamos a operar na região 
sudeste do Brasil ao ingressarmos no estado do Esp²rito Santo com a aquisi­«o do Vit·ria Apart Hospital (ñVAHò), no entendimento da 
Companhia hospital de referência na região metropolitana do Espírito Santo, que atualmente conta com 232 leitos, 50 leitos de UTI e uma 
unidade de pronto-atendimento. 

Seguindo nossa estratégia de sermos uma operadora de saúde integrada, em fevereiro de 2019 concluímos a aquisição da SAMP Espírito 
Santo Assist°ncia M®dica Ltda. (ñSAMPò), uma operadora de planos de sa¼de, refer°ncia em sa¼de suplementar no estado do Esp²rito Santo, 
com mais de 351 mil beneficiários de saúde e odontológicos, três centros médicos e seis unidades de pronto-atendimento da SAMES em 31 
de dezembro de 2020, que, juntamente com o VAH, formou-se importante cluster verticalizado na região. Ainda em 2019, concluímos outras 
duas aquisições menores, porém bastante estratégicas: um centro de exames neuro-cardiovascular, o Hemodinâmica, localizado dentro do 
VAH, e uma clínica de imagem, a Med Imagem Jóquei, localizada na cidade de Teresina, no estado do Piauí. Tais aquisições ampliaram ainda 
mais a nossa liderança de atuação nessas regiões. Em setembro de 2019, iniciamos nossas operações na região sul do país por meio da 
aquisição do Grupo Multivida, grupo verticalizado composto pela operadora de planos de saúde Santa Rita Saúde, com mais de 74 mil 
beneficiários em 31 de dezembro de 2020, pelo Hospital Bom Samaritano de Maringá, com 195 leitos, 72 leitos de UTI e 12 centros médicos 
em 31 de dezembro de 2020, todos referência na prestação de serviços de saúde no oeste do Paraná. 

Durante o ano de 2020, concluímos a aquisição (i) do Centro Médico Maranhense S.A., que conta com 79 leitos, do Instituto de Radiologia de 
S«o Lu²s Ltda., da Cl²nica Luiza Coelho Ltda. e da Maxlab Medicina Diagn·stica Ltda. (em conjunto ñGrupo Centro Médicoò) e (ii) da Unihosp 
Serviços de Saúde Eireli, Oncolife Clínicas Ltda. e Clínica de Atendimento de Preven­«o ¨ Sa¼de Ltda. (em conjunto ñGrupo Unihospò), que 
conjuntamente nos dão um posicionamento, que acreditamos ser estratégico em São Luis com uma carteira de aproximadamente 42 mil 
beneficiários saúde, um hospital geral, uma maternidade, e quatro centros médicos. Além do Grupo Centro Médico e do Grupo Unihosp, 
conclu²mos a compra do Hospital do Cora­«o de Natal Ltda. (ñHCNò), que conta com 149 leitos hospitalares, sendo 53 de UTI, possuindo 
importância estratégica para a expansão da nossa atuação na região Nordeste, com uma marca regional reconhecida e incorporando 28 leitos 
de UTI neonatal e pediátrica ao total do grupo. 

Já em 2021, até a data deste Prospecto, adquirimos (i) o Hospital Marechal Cândido Rondon S.A., localizado em Marechal Cândido Rondon, 
no estado do Paraná, que, de forma verticalizada, possui 59 leitos hospitalares, cinco centros médicos de atendimento, uma unidade de pronto-
atendimento e uma carteira de aproximadamente 36,6 mil beneficiários de planos de saúde; e (ii) a Pró Salute ï Serviços para Saúde S.A., 
situada em Caxias do Sul, no estado do Rio Grande do Sul, e que possui um centro médico integrado e conta com uma carteira de 45,8 mil 
beneficiários de planos de saúde e 1,0 mil beneficiários de planos odontológicos. 

Além disso, firmamos contratos para aquisição de novos ativos, cuja conclusão está sujeita ao cumprimento de condições suspensivas, 
conforme mencionado na se­«o de ñEventos Recentesò abaixo. Quando conclu²das, essas aquisi­»es expandir«o nossa presen­a no Paraná 
e marcarão nossa entrada na Bahia e no Rio Grande do Sul. A Companhia está envolvida na negociação de potenciais novas aquisições e 
continua ativamente buscando novas oportunidades. 

Em nossa história, ampliamos de forma contínua e ininterrupta a nossa rede própria, principalmente por meio de aquisições de reconhecidas marcas 
regionais tanto de assistência médica hospitalar quanto odontológica. Adicionalmente, acreditamos ter agilidade para integrar as operações, capturar 
sinergias e fazer a gestão eficiente de nosso modelo integrado de saúde suplementar. O crescimento do número de beneficiários dos últimos 12 
meses ficou acima do crescimento de mercado, segundo dados da ANS, o que demonstra nossa capacidade de crescer organicamente e aumentar 
o nosso market share. O crescimento do número de beneficiários nos estados do Piauí, Espírito Santo e Maranhão bem como no Oeste do Paraná, 
nos últimos 12 meses até 31 de dezembro de 2020, é refletido no aumento de market share nessas regiões de 3,4, 0,4, 12,4 e 12,0 pontos 
percentuais respectivamente, considerando as aquisições, e de 3,1 pontos percentuais no Maranhão (de 5,0% de market share em dezembro de 
2019 para 8,1% de market share em dezembro de 2020) e 2,0 pontos percentuais no Oeste do Paraná (de 12,0% de market share em dezembro 
de 2019 e 14,0% em dezembro de 2020), quando desconsideradas as recentes aquisições do Grupo Unihosp e Grupo HMR (conforme definido 
abaixo), respectivamente. Quando comparamos o mesmo período, a segunda e a terceira maiores operadoras do Piauí obtiveram uma redução de 
market share, de 0,8 e 0,9 pontos percentuais, respectivamente. No Espírito Santo, a maior operadora do estado não obteve nenhum crescimento. 
Já no Maranhão, a maior operadora do estado obteve um crescimento de apenas 1,6 pontos percentuais. Finalmente, no Oeste do Paraná, a maior 
operadora da região não obteve nenhum crescimento no período mencionado. Dessa forma, essa expansão orgânica e inorgânica de market share 
demonstra nossa capacidade de agregar valor aos ativos que incorporamos na operação. 

Na data deste Prospecto, as operações da Companhia estavam distribuídas nos estados do Piauí, Maranhão e Rio Grande do Norte, no 
nordeste do Brasil, no Espírito Santo, no sudeste e no Paraná e no Rio Grande do Sul, no sul do país. No mapa abaixo é possível observar 
essa distribuição geográfica das operações da Companhia, bem como o potencial de expansão através da aquisição de novos ativos, conforme 
mencionado na seção de ñEventos Recentesò: 
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Fonte: Companhia e ANS, conforme dados divulgados em dezembro de 2020. 

Principais Indicadores Operacionais e Financeiros 

Os quadros abaixo apresentam nossas informações financeiras e operacionais selecionadas para os exercícios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2020, 2019 e 2018:  

Principais Indicadores Financeiros  
(Em milhares de reais, exceto percentuais) 

Exercício social findo em 31 de dezembro de 

2020 2019 2018 

Receita Líquida ..........................................................  1.359.357  1.100.282  565.852 
Lucro Líquido .............................................................  14.451 3.050 2.570 
EBITDA2 .....................................................................  128.577 81.896 56.650 
Margem EBITDA3.......................................................  9,5% 7,4% 10,0% 
EBITDA Ajustado4 ......................................................  210.195 123.997 62.577 
Margem EBITDA Ajustado5 .......................................  15,5% 11,3% 11,1% 
Dívida Líquida (Caixa Líquido)6 .................................  (289.804) 12.242 (1.640) 
Sinistralidade7 ............................................................  -58,8% -62,6% -63,4% 

 

2 EBITDA: O EBITDA consiste no lucro líquido do exercício, acrescido do imposto de renda e contribuição social correntes e diferidos, do resultado financeiro líquido e da depreciação e amortização. 
Para mais informações sobre o EBITDA, vide item 3.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto. 

3 Margem EBITDA: A Margem EBITDA consiste no resultado da divisão do EBITDA pela receita líquida da Companhia. Para mais informações sobre a Margem EBITDA, vide item 3.2 do Formulário 
de Referência anexo a este Prospecto. 

4 EBITDA Ajustado: O EBITDA Ajustado é calculado por meio de lucro líquido do exercício ajustado pelo resultado financeiro líquido, pelo imposto de renda e contribuição social sobre o lucro e 
pelas despesas de depreciação e amortização (EBITDA), acrescido ou reduzido das receitas e despesas não operacionais que não fazem parte do resultado operacional, além de eventos não 
recorrentes. Para mais informações sobre o EBITDA Ajustado, vide item 3.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto. 

5 Margem EBITDA Ajustado: A Margem EBITDA Ajustado consiste no resultado da divisão do EBITDA Ajustado pela receita líquida da Companhia. Para mais informações sobre a Margem 
EBITDA Ajustado, vide item 3.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto. 

6 Dívida Líquida (Caixa Líquido): A Dívida Líquida (Caixa líquido) equivale à Dívida Bruta - somatório dos empréstimos e financiamentos, passivo de arrendamento (circulante e não circulante), 
e contas a pagar de aquisição de empresas (circulante e não circulante); subtraída da soma de caixa e equivalentes de caixa, aplicações financeiras vinculadas (circulante e não circulante) e 
depósito de garantia de aquisição de minoritários - GMI. Para mais informações sobre a Dívida Líquida (Caixa Líquido), vide item 3.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto.  

7 Sinistralidade: A Sinistralidade representa uma medição não contábil elaborada pela Companhia e refere-se ao custo dos serviços prestados divido pela receita líquida. Para mais informações 
sobre Sinistralidade, vide item 3.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto. 

Principais Indicadores Operacionais  

Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 

2020 2019 2018 

Ticket Médio
1 ..................................................  R$188,07 R$189,00 R$210,57 

# Beneficiários ................................................  708.370 487.091 160.404 
# Hospitais ......................................................  9 7 6 
# Leitos ............................................................  1.045 789 594 

 

1 Ticket Médio: O ticket médio é medido pela receita bruta com planos de saúde do período dividida pelo número médio de beneficiários do mesmo período dividido pelo número de meses do 
período. 

Pontos fortes  

Acreditamos que os seguintes pontos fortes nos diferenciam dos nossos concorrentes e contribuem para o nosso sucesso: 

Posição de liderança em nossos mercados de atuação e histórico de crescimento acelerado e contínuo  

Somos uma empresa de saúde suplementar com posição de liderança nos mercados em que atuamos, sendo a quarta maior empresa de 
medicina de grupo2 do país em termos de beneficiários, segundo dados da ANS. Acreditamos que temos a preferência dos nossos clientes pela 
segurança, solidez de nossas marcas e qualidade das atividades que realizamos na nossa curta, mas efetiva, história. Apresentamos um 
histórico consistente de crescimento, sendo que desde 31 de dezembro de 2017, ano da nossa criação, até 31 de dezembro de 2020, 
aumentamos em 653.070 mil ou multiplicamos 5,4 vezes o número de beneficiários de planos de saúde e odontológicos, bem como 742 ou 
205% o número de leitos hospitalares, fruto tanto de crescimento orgânico quanto por meio de aquisições.  

 
2  De acordo com a ANS, medicina de grupo é a modalidade na qual é classificada uma operadora de plano de saúde que se constitui em sociedade que comercializa ou opera planos de saúde, 

excetuando-se as classificadas nas seguintes modalidades: administradora, cooperativa médica, autogestão, filantropia e seguradora especializada em saúde. 
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Ocupamos a primeira colocação em termos de número de beneficiários dentre as empresas de assistência à saúde no estado do Piauí e o 
segundo lugar no Espírito Santo e segundo lugar no Oeste do Paraná. No Piauí, temos participação de mercado de 41,1% em número de 
beneficiários, sendo 16,0 pontos percentuais acima da segunda operadora de planos de saúde com mais beneficiários no estado e 29,6 pontos 
percentuais acima da terceira operadora. Já no Espírito Santo, temos 23,9% do total de beneficiários, o que representa apenas 1,9 pontos 
percentuais a menos do que a maior operadora de planos de saúde no estado. No Oeste do Paraná, possuímos market share de 24,0% do 
total de beneficiários na região. Finalmente, no Maranhão e no Rio Grande do Norte, temos 17,4% e 4,1% dos beneficiários de planos de saúde 
desses estados, respectivamente. Nossas atividades estão concentradas em pontos regionais estratégicos, detendo posições de liderança nos 
mercados em que atuamos. 

Acreditamos que o êxito da nossa operação, deve-se aos seguintes fatores: (i) operação suportada por marcas regionais bem sucedidas e 
altamente reconhecidas nas regiões em que operam; (ii) posicionamento de atendimento verticalizado com foco em planos de saúde com 
acesso exclusivo à nossa rede médico-hospitalar própria; e (iii) qualidade do serviço de saúde e das estruturas oferecidas pelos nossos 
estabelecimentos que são referência nas suas regiões a um custo benefício que, a nosso ver, nos diferencia dos nossos concorrentes. 
Consideramos os pontos citados como os diferenciais do nosso modelo de negócio de saúde, que dificultam a atuação de outras grandes redes 
concorrentes nas nossas regiões e auxiliam em nosso objetivo de garantir dominância nesses mercados. 

Proposta de valor diferenciada para os clientes  

Acreditamos oferecer uma proposta de valor única a nossos clientes por meio de um modelo integrado que combina operadora de planos de 
saúde e odontológico, hospitais de referência, centros médicos e pronto-atendimentos. Acreditamos que nosso modelo verticalizado garante 
uma maior gestão dos custos e eficiência operacional, o que, em nossa percepção, nos torna competitivos no mercado, permitindo atuarmos 
com preços de planos a partir de R$75,99, abaixo de nossos concorrentes, e alcançar posições de liderança nas regiões em que atuamos em 
termos de crescimento de market share, com margens operacionais acima dos demais players do setor sem abrir mão da qualidade. 

Acreditamos que nosso modelo de negócio, atrelado ao alto nível de satisfação dos clientes, acima da média do mercado, é uma combinação 
estratégica de qualidade com eficiência. Com essa combinação, garantimos um índice de sinistralidade eficiente de 58,8% em 31 de dezembro 
de 2020, um dos mais baixos do setor, considerando os dados públicos dos nossos principais concorrentes divulgados pela ANS em relação a 
estes, sem prejudicar a qualidade de atendimento aos nossos clientes. Além disso, nossos programas de prevenção e o investimento na jornada 
digital têm sido um importante componente de fidelização de nossos clientes atuais, gerando redução do churn3 de 0,3 pontos percentuais, de 
3,0% para 2,7%, no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2020 quando comparado com o exercício social encerrado em 31 de 
dezembro de 2019 e nos auxilia na atração de novos beneficiários e empresas. 

Modelo de assistência à saúde verticalmente integrado e pulverizado 

Adotamos um modelo de negócio de assistência à saúde verticalmente integrada, o que acreditamos ser um modelo vitorioso. O nosso serviço 
une a oferta de planos de saúde ao atendimento realizado, preferencialmente, em nossa rede médico-hospitalar própria. A verticalização do 
serviço gera alinhamento de interesses entre operadora do plano de saúde e o prestador de serviço, consolidando-se em um sistema de custos 
médicos otimizados. 

O nosso nível de verticalização, medido pelo percentual de custos de procedimentos dentro de nossa rede própria sobre nosso custo total, em 
31 de dezembro de 2020, era de aproximadamente 51%. Nossa estratégia baseia-se em uma análise sobre a viabilidade econômica e retorno 
de construir ou adquirir um hospital versus oferecer um hospital terceiro à nossa base de beneficiários. Dessa forma, acreditamos maximizar 
nosso retorno, oferecer o melhor atendimento para nossos clientes, ao mesmo tempo em que diminuímos a capacidade ociosa de nossos 
hospitais e aumentamos as margens de lucratividade. 

Utilizamos várias ferramentas de controle de frequência e do custo unitário dos nossos atendimentos, como, por exemplo, o prontuário 
eletrônico, que concentra todo o histórico clínico de nossos beneficiários. Ao garantir amplo acesso às informações de nossos clientes, o 
prontuário eletrônico reduz o desperdício de solicitação de exames e auxilia no correto diagnóstico, proporcionando uma rede de medicina 
primária em que médicos utilizam os protocolos estabelecidos por nós para solicitar exames e procedimentos. Adicionalmente, fazemos uso de 
modelos de capitation4 para aumentar o controle, a previsibilidade do custo e a otimização de indicação de procedimentos. Outra ferramenta 
importante são os programas de medicina preventiva, o que melhora a experiência do cliente por entender que a operadora está cuidando da 
qualidade de vida do beneficiário e nos auxilia a ter mais controle da jornada do paciente crônico.  

Acreditamos que nossos hospitais são referências nas regiões em que atuam em termos de infraestrutura e tecnologia, sendo que muitos dos 
nossos programas são reconhecidos no mercado e premiados pela ANS, como, por exemplo, a SAMP recebeu (i) Acreditação Nível I pela ANS; 
(ii) 2º lugar na avaliação geral do IDSS (Índice de Desempenho da Saúde Suplementar, da ANS); (iii) Certificação Gravidez Saudável pela ANS; 
e (iv) Certificação PROMOPREV (programa de promoção da saúde e prevenção de riscos e doenças) pela ANS. 

Adicionalmente, acreditamos que a implementação do modelo verticalizado garante níveis de atendimento completos aos nossos clientes dentro 
de nossa rede própria, tendo em vista que, em nosso entendimento, proporciona: 

¶ Padronização do atendimento mais humano e acolhedor;  

¶ Custo mais baixo nos procedimentos em comparação à rede credenciada;  

¶ Alta eficiência de custos com internações e procedimentos; 

¶ Custos menores com ações judiciais decorrentes de glosas contestadas (originadas de negativas de atendimento a beneficiários por 
estabelecimentos de saúde), tendo em vista nosso controle sobre as operações de nossa rede própria; 

¶ Redução da burocracia de documentos;  

¶ Rápida disponibilização de novas tecnologias aos beneficiários; e  

¶ Maior controle sobre as informações clínicas dos beneficiários, otimizando a utilização dos recursos disponíveis para a prestação do 
melhor atendimento.  

O elevado uso da nossa rede própria de atendimento médico-hospitalar (vis-à-vis a utilização de rede de terceiros) representa uma relevante 
diminuição nos custos de consultas, exames, diagnósticos e tratamentos realizados por nossos beneficiários. A referida vantagem competitiva 
é percebida por uma combinação eficiente e integrada de nossas unidades, com protocolos de atendimento eficazes e procedimentos médicos 
empregados de forma padronizada. Dessa forma, acreditamos ser capazes de operar hospitais, centros médicos e unidades de emergência 
em um alto nível de utilização, otimizando nossos custos. 

 
3  Churn significa o percentual de clientes que realizam a rescisão de contrato em relação a base total de clientes ativos, em determinado período. 
4  Capitation significa o valor fixo de remuneração para o médico/clínica de acordo com o número de beneficiários sob sua responsabilidade. O valor da remuneração é baseado na expectativa de 

uso dos serviços de saúde, podendo ou não ser ajustado. 
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Por fim, entendemos que a nossa operação resulta em um serviço de qualidade com um elevado índice de satisfação dos nossos clientes, o 
que nos torna uma das principais empresas de saúde suplementar verticalizada do país. Nosso modelo de negócios otimizado e bem estruturado 
possibilita custos mais baixos, tornando-nos uma das empresas mais eficientes do setor, uma vez que apresentamos uma sinistralidade de 
58,8% no ano de 2020. 

Sólida performance operacional e financeira com comprovado histórico de aquisições e integração de negócios  

Acreditamos que a combinação do nosso diferenciado modelo de negócio, em conjunto com a nossa liderança nos mercados em que atuamos, 
consolidaram o que entendemos ser um sólido desempenho operacional e financeiro diante do mercado assistencial de saúde nos últimos três 
anos. 

No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2020, registramos uma receita líquida de R$1.359,4 milhões, lucro líquido do exercício 
de R$14,5 milhões e EBITDA Ajustado de R$210,2 milhões. O crescimento do lucro líquido e o EBITDA Ajustado, quando comparado ao 
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2019, foi respectivamente, 373,8%, e 69,5%. Nossa Margem EBITDA Ajustado foi de 15,5% 
no exercício social de 2020, comparada a 11,3% no exercício de 2019. No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2019, registramos 
uma receita líquida de R$1.100,3 milhões, lucro líquido do exercício de R$3,1 milhões, e EBITDA Ajustado de R$124,0 milhões. O crescimento 
da receita líquida quando comparado ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2018 foi de 94,4% e o aumento do lucro líquido e do 
EBITDA Ajustado foi, respectivamente, 18,7% e 98,2%. Nossa Margem EBITDA Ajustado foi de 11,3% no exercício social encerrado em 31 de 
dezembro de 2019, comparada a 11,1% em 2018. O nosso resultado financeiro, decorrente da capacidade de gerar fluxo de caixa, possibilitou 
investimentos em melhoria e expansão de nossos ativos, aumentando o nosso lucro por ação e permitindo a contínua busca por oportunidades 
de crescimento por meio de aquisições atrativas. 

Desde a nossa criação, em 2017, até a data deste Prospecto, realizamos quatorze aquisições estratégicas: GMI (outubro de 2017), VAH (junho 
de 2018), SAMP e SAMES (fevereiro de 2019), Hemodinâmica (março de 2019), Med Imagem Jóquei (abril de 2019), Grupo Multivida (setembro 
de 2019), Centro Médico (outubro de 2020), UTIN (novembro de 2020), HCN (dezembro de 2020), Grupo Unihosp (dezembro de 2020), Hospital 
Marechal Cândido Rondon (abril de 2021) e Fátima Saúde (abril de 2021) e ativos da DentalPar (julho de 2020), não considerando ainda as 
aquisi­»es em andamento, conforme mencionadas na se­«o ñEventos Recentesò abaixo. Com a integra­«o das aquisi­»es realizadas, a nossa 
capacidade de atender aos nossos clientes em nossa rede foi aprimorada, o que acreditamos ser reflexo do sucesso financeiro e operacional 
no nosso modelo verticalmente integrado. 

As aquisições feitas por nós, bem como a nossa capacidade de identificar e capturar sinergias, foram aspectos essenciais em nossa 
performance operacional e financeira. Procuramos ativos de referência em seus respectivos mercados, buscamos adquirir as operadoras líderes 
e os hospitais com infraestrutura de alta qualidade. Por meio da nossa cultura de gestão, expansão e capacidade de adaptação, criamos uma 
plataforma de consolidação que acreditamos estar bem posicionada para conquistar uma participação ainda maior no mercado. O nosso 
acelerado crescimento por meio de aquisições, com média histórica de uma aquisição a cada três meses, nos tornou especialistas na integração 
eficiente de nossas operações. Essa cultura propiciou nossa consolidação como uma das maiores empresas de saúde suplementar do Brasil, 
em número de beneficiários, realizando anualmente mais de 3 milhões de atendimentos. 

Possuímos uma equipe especializada em processos de aquisição, que é dedicada na seleção de ativos e conclusão das aquisições. 
Adicionalmente, contamos com um time que possui expertise na integração das unidades hospitalares e das carteiras de beneficiários 
recentemente incorporadas às nossas operações. 

Gestão experiente e qualificada, apoiada pelo forte suporte e conhecimento dos acionistas, com uma sólida governança corporativa 
e diversas iniciativas de ñEnvironmental, Social and Governanceò (ñESGò) 

Nossa administração é qualificada e reúne pessoas com vários anos de experiência no setor de saúde e vasto conhecimento do nosso mercado 
de atuação, constituindo uma vantagem competitiva em nosso mercado de atuação. A Companhia é gerida por um time de executivos sênior 
que adota um modelo matricial composto por executivos os quais consideramos seniores funcionais no corporativo, responsáveis por contribuir 
com diretrizes estratégicas, padronização de políticas e processos com o objetivo de garantir um modelo de governança padronizado. Além 
disso, a alta gestão da Companhia também é composta por executivos seniores nas regionais responsáveis pela condução do negócio local, 
com apoio do corporativo, porém com total autonomia para garantir agilidade nas decisões. Dessa forma, designamos um diretor para cada 
regional, bem como diretores corporativos funcionais com ampla experiência de mercado, tendo atuado por muito tempo na administração de 
grandes players do mercado. 

Buscando otimizar ainda mais a nossa gestão, atrelamos a remuneração variável de nossos executivos a metas operacionais, financeiras e de 
satisfação do cliente (NPS), individuais e corporativas, de forma que os objetivos individuais convirjam com a nossa estratégia de crescimento 
financeiro e operacional. Acreditamos que este formato é um diferencial competitivo pois demonstra alinhamento entre a entrega de um 
resultado financeiro com a satisfação dos nossos clientes e garantia de um serviço de qualidade. 

Contamos ainda com a expertise do nosso acionista controlador, Pátria, que é um grande investidor de saúde do Brasil, apresentando um 
portfólio diversificado e de larga atuação nacional. O Pátria contribuiu de forma substancial com o acompanhamento e direcionamento da nossa 
estratégia. Sua experiência em gestão orientada para resultados desempenhou papel fundamental e assertivo na nossa tomada de decisão, 
definição de estratégias e aprimoramento do nosso negócio, o que permitiu nossa rápida expansão das atividades desde a nossa criação. Com 
um sólido track record de aquisições, nosso acionista controlador imprimiu em nossa cultura uma rígida disciplina financeira para os processos 
de aquisição de novos ativos no que tange a uma criteriosa diligência realizada nas transações. 

Dessa forma, acreditamos que a experiência de todo o time envolvido em nossa estratégia, somado à orientação de nosso acionista controlador 
e combinado, ainda, com a nossa expertise do mercado, são fatores que contribuem diretamente para o nosso crescimento e nos diferencia de 
nossos principais competidores. 

Nossa governança é pautada pela transparência, equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa. Desde seu ingresso em 2017, 
o Pátria contribui para o aprimoramento dos nossos controles internos, implementação de estratégias de negócio e a adoção das melhores 

práticas de governança corporativa. Ainda, a Companhia busca implementar diversas práticas e políticas com foco não apenas em áreas 
estratégicas, mas também na qualidade da operação, unificação das equipes e convergência da nossa cultura no grupo. Acreditamos que esses 
fatores são essenciais para nossa posição diferenciada no mercado e contribuem para o nosso constante crescimento sustentável e sua 
perpetuação no longo prazo. 

Contamos também com o apoio de renomados consultores e assessores externos que nos auxiliam no desenvolvimento de nossos processos 
e, complementarmente, investimos em controles e tecnologias que agregam na nossa boa governança, culminando com a eficiência na gestão. 

Além disso, contamos com diversas iniciativas de ESG em nossas operações regionais, como, por exemplo, migração de energia para o 
mercado livre, reduzindo o consumo e emissão de CO2; reutilização de água e instalação de estação de tratamento de esgoto; apoio a diversas 
iniciativas de saúde e bem estar nas comunidades em que estamos inseridos, inclusive com doações de alimentos; e suporte aos funcionários 
criando ambientes de trabalho cada vez melhores e mais produtivos. 
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Nossos Pontos Fracos, Obstáculos e Ameaças 

Os pontos fracos, obstáculos e ameaças a nós, nossos negócios e condição financeira estão relacionados à concretização de um ou mais 
cenários adversos contemplados em nossos fatores de risco, ocorrendo de maneira combinada ou não. Para mais informações veja os itens 
ñ4.1 Fatores de Riscoò e ñ4.2 Riscos de Mercadoò do Formul§rio de Refer°ncia anexo a este Prospecto. 

Estratégia 

Acreditamos que a efetivação da nossa estratégia nos proporciona melhorias no desenvolvimento das nossas atividades, maximizando o nosso 
resultado, conforme descrito abaixo: 

Foco no crescimento e em expansão geográfica para outras localidades do país por meio de aquisições estratégicas consistente com 
o nosso modelo de negócio 

Em apenas três anos de operação, nos consolidamos como a quarta maior empresa de medicina de grupo do país em número de beneficiários, 
de acordo com dados da ANS5. Com nossa estratégia de aquisições, aliada a um competente time operacional na gestão e escalabilidade de 
seus negócios, superamos a marca de 800.000 beneficiários de saúde e odontológicos na data deste Prospecto e possuímos em nosso portfólio 
diversos ativos hospitalares de referência nas regiões em que atuamos. Estamos atualmente presentes nas regiões Nordeste (Piauí e 
Maranhão), Sudeste (Espírito Santo) e Sul (Paraná e Rio Grande do Sul) do país. 

Acreditamos que há oportunidade significativa de expansão do nosso modelo de negócios para outras localidades do país, sendo que 
possuímos uma vasta gama de potenciais aquisições já mapeadas. Excetuando-se as praças dos estados de São Paulo e do Rio de Janeiro, 
estão sob análise ativos em diversos estados do país. Nosso principal foco continuará sendo em (i) regiões metropolitanas secundárias e grande 
potencial de crescimento, (ii) regiões com dinâmica competitiva favorável, (iii) ativos locais com administração não profissionalizada, (iv) ativos 
que viabilizam a criação de valor aos acionistas, e (v) mercados complementares às regiões em que já atuamos. Sendo assim, nossa expectativa 
é de que a nossa criteriosa estratégia de aquisições contribua como vetor para futura expansão orgânica, possibilitando a multiplicação do 
nosso modelo de negócios. Nossa estratégia de expansão se divide em duas fases: (i) expansão para os demais estados nas regiões em que 
já atuamos, são essas: Nordeste, Sudeste e Sul, e; (ii) expansão para outras regiões, como Centro-Oeste e Norte. 

Buscamos continuamente o bom posicionamento para atuar como uma plataforma de consolidação do setor e continuar a unificar o atual 
mercado fragmentado de operadoras de planos de assistência à saúde e de hospitais privados. As nossas aquisições permitem expandir 
rapidamente a nossa presença em novos e já existentes mercados, aumentando ainda mais o nosso processo de verticalização, bem como 
nossa carteira de clientes e presença geográfica. Mantemos uma extensa lista de potenciais targets objetivando continuar o forte ritmo de 
aquisições estratégicas. Nossos projetos de aquisições tem o seu foco em (i) marcas fortes e reconhecidas regionalmente, (ii) posicionamento 
de preço acessível e (iii) qualidade nos serviços prestados. 

Acreditamos que nos posicionamos em um nicho específico de aquisição de hospitais. Temos como estratégia adquirir hospitais de qualidade, 
referência local, ao mesmo tempo que focamos em ativos de médio-porte. Na busca para capturar os melhores ativos desse nicho, 
desenvolvemos uma estratégia de consolidação regional organizada em 3 blocos. São esses: (i) aquisição de novos clusters verticalizados, 
como o Grupo GMI no Nordeste e o Grupo Multivida no Paraná, e aquisição de um hospital, plano e posterior integração, como a integração da 
SAMP com o Vitória Apart Hospital no Espírito Santo e a integração da Unihosp com o Centro Médico Maranhense, no Maranhão; (ii) aquisição 
de um hospital e integração com um plano orgânico, como o Hospital do Coração de Natal que impulsionou a expansão da Humana no Rio 
Grande do Norte, e, por fim, (iii) expansão de clusters verticalizados, como a integração do UTIN e Hemodinâmica no Vitória Apart Hospital e 
integração da clínica Med Imagem Jóquei no Grupo GMI. 

Em Natal, no Rio Grande do Norte, por exemplo, adquirimos o Hospital do Coração de Natal, ativo conhecido localmente e integramos com a 
Humana. Desde agosto de 2020, em um período de seis meses até fevereiro de 2021, aumentamos a base de beneficiários no estado em 32,8 
mil, um aumento de 4,8 pontos percentuais de market share, que nos garantiu a posição de quarta maior operadora no estado. Em agosto, 
setembro, outubro, novembro e dezembro de 2020, janeiro e fevereiro de 2021, possuíamos 0,03, 3,2, 7,3, 14,1, 21,5 26,2 e 32,8 mil 
beneficiários no estado, respectivamente. Nos mesmos períodos, possuíamos, 0,01%, 0,6%, 1,4%, 2,7%, 4,1%, 5,0% e 6,2% de market share 
no estado. O crescimento e consolidação de mercado de forma acelerada são elementos que comprovam a eficiência da nossa estratégia de 
aquisição e integração de ativos. 

De modo a integrar nossas aquisições de forma eficiente, possuímos uma estrutura organizacional nacional com responsabilidades bem 
definidas para integrar ativos regionais com eficiência. Os nossos times de M&A e integração se dividem ao longo do processo de uma nova 
aquisição. Enquanto o time de M&A fica responsável prioritariamente por organizar a assinatura e fechamento da transação, ficam menos 
envolvidos no processo de captura de valor e sinergias. Do outro lado, o time de integração foca no processo de extração de valor após o 
fechamento da transação, conforme exemplifica a estrutura organizacional abaixo: 

 

 
5  Fonte: http://www.ans.gov.br/perfil-do-setor/dados-e-indicadores-do-setor. O cálculo é feito com a soma do número de vidas das nossas operadoras, comparado com as demais operadoras do 

mercado. As nossas operadoras são 357511-Humana Assistência Médica Ltda, 337510-Medplan Assistência Médica Ltda., 342033-SAMP Espírito Santo Assistência Médica Ltd, 348180-Santa 
Rita Saúde S/A.,392391-Hospital Marechal Cândido Rondon S.A., 412538-Unihosp - Serviços De Saúde Ltda. E 369373-Pro Salute Serviços Para A Saúde Ltda. 

http://www.ans.gov.br/perfil-do-setor/dados-e-indicadores-do-setor
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Nosso modelo de gestão é composto por um grupo de sistemas, processos e ferramentas divididos em 5 principais dimensões para suportarem 
a integra­«o de novos ativos, s«o eles: (i) integra­«o e back office, que contemplam o Centro de Servi­os Compartilhados (ñCSCò), back office, 
call center, torre de controle analítica, entre outros; (ii) gestão de serviços, que contempla o sistema de faturamento sem papel para pagadores 
e provedores, fluxo de serviço e layout para provedores, gestão de capacidade, NPS e painéis de controle; (iii) gestão médica, que tem como 
foco os contartos médicos, Capitation, medicina preventiva, protocolos e prontuários médicos, entre outros; (iv) gestão comercial, que contempla 
as estratégias de branding, canais digitais e comerciais, gestão do relacionamento com cliente, entre outros, e, por fim, (v) jornada digital, que 
contempla a telemedicina, aplicativo do beneficiário, totem de atendimento, entre outras iniciativas de tecnologia focadas na melhora da 
experiência dos nossos cliente. 

Na data deste Prospecto, já havíamos integrado 4 de nossas aquisições, são elas: Grupo GMI, Vitória Apart Hospital, SAMP e Grupo Multivida. 
Adicionalmente, nosso time de integração vem monitorando os processos de integração e captura de sinergias das demais aquisições, conforme 
exemplificam as etapas abaixo: 

 

Para ¼ltimas aquisi­»es, inclusive algumas ainda em andamento, vide se­«o ñEventos em Recentesò a partir da p§gina 19 deste Prospecto.  

Intensificar a expansão geográfica para mercados adjacentes aos que já operamos atualmente  

Na data deste Prospecto estamos presentes em seis estados do Brasil. Enxergamos grande potencial de adensamento dentro desses estados 
ao explorar novas cidades, adjacentes às que atuamos. Nossa estratégia de adquirir as melhores operadoras e hospitais da cidade nos 
credenciam para expandir nossa atuação ao longo de todo estado, ganhando mercado e aumentando nossa base de beneficiários. Contamos 
com uma oportunidade de 3,5 milhões de beneficiários saúde e 2,3 milhões de beneficiários odontológicos a serem capturados em nossos 
mercados endereçáveis, através de cinco estratégias, conforme imagem abaixo. 

 

No Paraná, por exemplo, começamos nossa operação em Maringá após a aquisição da Santa Rita em setembro de 2019 e começamos a atuar 
em cidades adjacentes a Maringá de forma a capturar um maior número de potenciais clientes. Desta forma, em dezembro de 2019, expandimos 
nossa operação para as cidades de Paiçandu, Nova Esperança e Mandaguari e logo ganhamos market share dos nossos principais 
concorrentes nessas sub-regiões. Em Paiçandu, nós ganhamos 4,0 pontos percentuais de market share chegando a 45,0% de market share 
total na cidade. Em Nova Esperança, nós aumentamos o nosso market share em 3,2 pontos percentuais, chegando a 42,8% de market share 
total na cidade. Já em Mandaguari, nós aumentamos nosso market share em 6,5 pontos percentuais, chegando a 29,6% de market share total 
na cidade. 

Pretendemos continuar com essa estratégia no curto prazo adensando novas cidades como Colorado, Umuarama, Toledo, Foz do Iguaçu, 
Londrina e Cascavel, de forma a dominar o mercado e conquistar um maior número de beneficiários.  
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Impulsionar o crescimento orgânico, especialmente por meio do segmento odontológico, utilizando-se, inclusive, de estratégia de 
cross-selling  

Perseguindo nosso objetivo de entregar a melhor solução de saúde e de consolidar nossa dominância regional, continuaremos nosso trabalho 
de crescimento orgânico por meio de ferramentas e expertise desenvolvidos, lançamento de novos produtos, abertura de novos canais de 
venda, cross-selling de planos de saúde e odontológicos e expansão para mercados adjacentes. 

As operadoras adquiridas até o momento (SAMP, Humana, Medplan, Santa Rita Saúde, Unihosp e Fátima Saúde) possuíam planos 
odontológicos que eram ofertados apenas como um complemento de seus produtos, sem um posicionamento estratégico. O número de 
beneficiários com planos odontológicos representava, portanto, baixa penetração dos planos de saúde. 

Historicamente, o mercado de planos odontológicos permite um rápido crescimento via cross-selling, alta escalabilidade, facilidade de 
comercialização devido à baixa complexidade frente ao plano de saúde, preço acessível, expansão de rede credenciada devido à sobreoferta 
de profissionais, baixa sinistralidade e altas margem. Esses fatores fizeram com que a Companhia desenvolvesse um projeto especial para o 
setor, alinhado com o posicionamento de saúde, ampliando seus resultados. 

Desenvolvemos, então, estratégias, conceitos e pilares para criação de um modelo de operação de planos odontológicos baseado em: 

¶ Aquisição e estruturação de sistema de gestão de planos odontológicos integrado aos planos de saúde, com tecnologia de gestão própria 
e inovadora; 

¶ Estruturação de rede credenciada para as regiões de comercialização das operadoras de saúde e de potenciais áreas de interesse (porta 
de entrada para os planos de saúde); 

¶ Contratação de equipe própria de colaboradores com alta experiência no setor, para a gestão da operação e suporte às operadoras 
regionais, com integração e sinergia com a estrutura de saúde; 

¶ Desenvolvimento de novos produtos e canais com o objetivo de acelerar o crescimento via cross-selling e a venda isolada dos planos 
odontológicos; 

¶ Avaliação de potenciais empresas para aquisições, ampliando o número de beneficiários.  

Em junho de 2020, visando à diversificação do nosso portfólio, realizamos a aquisição de ativos da DentalPar, operadora especializada em 
planos odontológicos no estado do Espírito Santo. Essa aquisição representa um marco da nossa expansão na área odontológica, considerando 
que a nossa carteira de clientes odontológica antes da aquisição era de aproximadamente 30 mil beneficiários e passou a ser de 
aproximadamente 132 mil beneficiários em 31 de dezembro de 2020, criando oportunidades promissoras de cross-selling e permitindo a 
fidelização de nossos clientes. 

Com essa aquisição, o número de beneficiário odontológicos que possuem somente planos odontológicos ou que possuem planos 
odontológicos e plano de saúde passou a ter representatividade, em fevereiro de 2021, de 17,5% do total de nossos beneficiários e 
continuaremos a buscar a expansão nesse mercado. Pretendemos fomentar a venda de planos odontológicos junto à nossa base atual e 
expandir para outros clientes de planos de saúde que venham a fazer parte da nossa base. 

 

Desenvolver a transformação digital  

Estamos implementando a transformação digital em nossos serviços, com o objetivo de possibilitar aos nossos beneficiários uma jornada online 
rápida, eficaz e de alta qualidade. Esse processo contempla as seguintes funcionalidades digitais: canal de vendas online, agendamento online, 
suporte online 24 horas, telemedicina, triagem médica online, programa de tratamento preventivo, prescrição digital, dentre outros. 

Acreditamos que a plataforma digital é o futuro do setor de saúde, sendo uma forma inovadora de oferecer serviços de saúde para nossos 
clientes. Dessa maneira, pretendemos aprimorar com excelência a experiência de nossos usuários, conectando-os aos nossos serviços e 
aumentando a frequência de uso com o objetivo de fidelizá-los. 

Em função da pandemia da COVID-19, entendemos que as oportunidades foram aceleradas, culminando numa transformação tecnológica na 
área da saúde. Neste contexto, nós agimos rapidamente em nossa adequação às novas tendências do mercado, realizando investimentos 
relevantes e contínuos em tecnologia aplicável ao setor e no desenvolvendo projetos para explorar ainda mais este campo de atuação. 

Por meio de investimentos em uma plataforma tecnológica integrada, acreditamos oferecer aos nossos clientes, parceiros comerciais e 
prestadores uma experiência positiva, em todos os processos e interações conosco. Para os clientes, todo o processo de atendimento é online 
e de fácil acesso, desde a aquisição dos planos de saúde, utilização dos serviços e da atenção médica, até os programas de promoção da 
saúde. As principais facilidades oferecidas são: 

¶ canal de vendas online do corretor; 

¶ portal de e-commerce para aquisição de planos de saúde familiar; 

¶ central de relacionamento com multicanais de interação por voz, chat, WhatsApp, e-mail e SMS; 
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¶ suporte e informações online 24 horas;  

¶ aplicativo do beneficiário com catálogo completo de serviços; 

¶ agendamento online de consultas;  

¶ totens de autoatendimento; 

¶ telemedicina com oferta de consultas instantâneas ou agendamento de especialidades médicas especificas;  

¶ prescrição digital de exames e medicamentos; 

¶ acesso online de resultados de exames e do histórico clínico (prontuário);  

¶ programa de gestão da saúde e medicina preventiva; e 

¶ pesquisa continua on-line de satisfação dos clientes.  

Acelerar e impulsionar a estratégia comercial por meio da multicanalidade, oferta segmentada, cross-selling, capilaridade e 
posicionamento das nossas marcas  

Daremos sequência à expansão da nossa atuação comercial por meio do uso de diversos canais de venda, sendo eles vendedores próprios, 
corretores, concessionárias, televendas, e-commerce, administradora de benefícios e porta a porta. Além da diversidade dos canais, 
continuaremos atuando de forma segmentada em todos os mercados, empresarial, de adesão e individual, com um portfólio de produtos e 
serviços customizados para atender nossos diversos tipos de clientes. Promovemos incentivos comerciais atrelados a desempenho e qualidade 
e buscamos continuamente capacitar e desenvolver nossas equipes próprias de pós-vendas, que são focadas na manutenção do 
relacionamento com grandes e médios clientes corporativos. 

Temos como objetivo ampliar o nosso market share com o desenvolvimento dos canais comerciais, o lançamento dos novos produtos, como, 
por exemplo, o Individual, o Sênior e o Plano Nacional, e a ampliação da representatividade dos nossos planos odontológicos. Buscando 
reforçar as nossas marcas, continuaremos a investir em publicidade em meios de comunicação de massa online e offline, incluindo televisão, 
mídia out-of-home (OOH), rádio, internet e mídia social. 

Adicionalmente, faz parte da nossa estratégia comercial ampliar a capilaridade, a oferta de serviço e a expansão geográfica para novos 
mercados. Alguns exemplos da implementação dessa estratégia são investimentos realizados em 2020, como: (i) lançamento da Maternidade 
Med Imagem, na cidade de Teresina, Estado do Piauí, para atendimento exclusivo de gestantes e recém-nascidos; (ii) o lançamento do Pronto 
Atendimento Vitória Apart Hospital, nas cidades de Cariacica e Vitória, estado do Espírito Santo, o primeiro do estado com o conceito 
descentralizado e que conta com uma estrutura para suportar 15 mil atendimentos médicos ao mês em casos de urgência e emergência nas 
especialidades de clínica geral, ortopedia e pediatria; (iii) o retrofit que contou com mudança de endereço, melhorias de infraestrutura e agilidade 
no atendimento dos centros médicos eletivos e da Clínica da Mulher da marca SAMP nas cidades de Vitória e Santa Lúcia, estado do Espírito 
Santo, que oferece ao público feminino atendimento ginecológico e obstétrico, (iv) lançamento da Oncomédica, clínica oncológica na cidade de 
Vitória, estado do Espírito Santo, e (v) inauguração dos centros médicos da marca Santa Rita Saúde nas cidades de Sarandi, Paiçandu, 
Mandaguari, Nova Esperança, Cianorte, Paranavaí e Campo Mourão, todas no estado do Paraná. 

Eventos Recentes 

Aquisições concluídas 

¶ Hospital Marechal Cândido Rondon 

Em 31 de julho de 2020, foi assinado o Contrato de Compra e Venda e de Subscrição Ações e Outras Avenças para aquisição, por meio da 
Santa Rita Saúde S.A., subsidiária da Companhia, de 80,9% do capital social do Hospital Marechal C©ndido Rondon S/A. (ñGrupo HMRò). Na 
data da conclusão da transação, contudo, o acionista remanescente do Grupo HMR junto à Companhia resolveu celebrar a compra e venda de 
100% do capital social Grupo HMR. A transação não necessitou de aprovação do CADE, mas foi aprovada pela ANS em 10 de março de 2021, 
sendo concluída em 01 de abril de 2021. Para mais informações, veja o item 15.7 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto. 

O Grupo HMR é verticalizado, localizado na cidade Marechal Cândido Rondon, no estado do Paraná, e conta com 59 leitos hospitalares, cinco 
centros médicos de atendimento, uma unidade de pronto-atendimento e uma carteira de aproximadamente 36,5 mil beneficiários de planos de 
saúde, sendo estrategicamente importante para a expansão da Companhia no estado do Paraná.  

O preço de aquisição (Enterprise Value) para 100% do Grupo HMR foi de R$45 milhões, do qual foi reduzido o endividamento líquido. O valor 
poderá ser alterado, mediante ajuste de preço decorrente de alterações nos indicadores financeiros da adquirida ocorridos até a data de 
fechamento, as quais serão apuradas com a finalização das demonstrações financeiras mais recentes. O pagamento foi realizado à vista na 
data de fechamento, descontada a retenção para eventuais contingências. 

Para mais informações, veja o seguinte fator de risco da seção 4.1 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto: ñA Companhia pode 
não ser capaz de realizar associações e/ou aquisições no momento e em termos ou preços desejados. Adicionalmente, tais associações e/ou 
aquisições podem não trazer os resultados que a Companhia espera e/ou a Companhia pode não ser capaz de integrá-las com sucesso aos 
seus negóciosò. 

¶ Fátima Saúde 

Em 23 de dezembro de 2020 foi assinado, por meio de uma subsidiária da Companhia, o Contrato de Compra e Venda e de Subscrição Ações 
e Outras Avenças, com assinatura de aditivos em 11 de março de 2021, 23 de março de 2021 e 01 de abril de 2021, para aquisição de 95% 
das quotas representativas do capital social da Pro Salute ï Servi­os Para a Sa¼de Ltda. (ñFátima Saúdeò) e previs«o de aquisi­«o futura das 
quotas remanescentes. A transação foi aprovada pelo CADE em 26 de março de 2021 e pela ANS em 23 de março de 2021, sendo concluída 
a aquisição de 95% das quotas em 01 de abril de 2021. Para mais informações, veja o item 15.7 do Formulário de Referência anexo a este 
Prospecto.  

O Fátima Saúde tem sede em Caxias do Sul, no estado do Rio Grande do Sul, possui um centro médico integrado e conta com uma carteira 
de cerca de 46 mil beneficiários de planos de saúde e cerca de 1,0 mil beneficiários de planos odontológicos. Possui importância estratégica 
por contribuir com o processo de expansão na região Sul do Brasil e marca a entrada da Companhia no estado. 

O preço da aquisição de 100% das quotas (Equity Value) representativas do capital social do Fátima Saúde é de R$77,8 milhões, considerando 
um endividamento líquido de R$1,2 milhão, tendo ocorrido em 01 de abril de 2021 a aquisição de 95% das quotas, com previsão de aquisição 
futura das quotas remanescentes em condições equivalentes. O valor poderá ser alterado, mediante ajuste de preço decorrente de alterações 
nos indicadores financeiros da adquirida ocorridos até a data de fechamento, as quais serão apuradas com a finalização das demonstrações 
financeiras mais recentes. O pagamento da transação foi realizado parte à vista e parte em ações da Companhia na data de fechamento, 
descontado a retenção para eventuais contingências. Para mais informações sobre o pagamento em ações que resultou em um aumento de 
capital da Companhia, vide item 17.2 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto. 
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Para mais informa­»es, veja o seguinte fator de risco da se­«o 4.1 do Formul§rio de Refer°ncia anexo a este Prospecto: ñA Companhia pode 
não ser capaz de realizar associações e/ou aquisições no momento e em termos ou preços desejados. Adicionalmente, tais associações e/ou 
aquisições podem não trazer os resultados que a Companhia espera e/ou a Companhia pode não ser capaz de integrá-las com sucesso aos 
seus negóciosò. 

Potenciais aquisições 

¶ Grupo São Bernardo 

Em 7 de fevereiro de 2019, foi assinado o Contrato de Compra e Venda e Subscrição de Participações Societárias e Outras Avenças (ñContratoò) 
para aquisição, por meio controlada da Companhia, Athena Saúde Espírito Santo, sociedade controlada pela Companhia, do São Bernardo 
Apart Hospital S.A, da Casa de Saúde São Bernardo S.A., do Centro Médico de Especialidades, Terapias e Diagnósticos Capixaba Ltda., da 
Ativa Serviços Empresariais Ltda. ï ME, da Call Express Central de Atendimentos Ltda. ï ME e do São Bernardo Emergência Ltda. (em conjunto, 
ñGrupo São Bernardoò). Tal contrato foi posteriormente aditado em 1Ü de fevereiro de 2021, cedendo os direitos e obriga­»es ¨ empresa Servi­os 
e Assessoria M®dica Especializada Ltda. (ñSAMESò), sociedade controlada pela Athena Sa¼de Esp²rito Santo e tamb®m subsidi§ria da 
Companhia, que passou a ser a nova adquirente. 

O Grupo São Bernardo é verticalizado, com atuação no estado do Espírito Santo e conta com um hospital, o qual inclui 89 leitos hospitalares, 
sendo 29 de unidade de terapia intensiva (ñUTIò), nove centros m®dicos, sendo tr°s unidades de pronto atendimento e carteira de 
aproximadamente 83,9 mil beneficiários, sendo que 89% são de planos coletivos e 11% individuais. A Companhia pretende concluir a aquisição 
do Grupo São Bernardo para sua consolidação como líder regional privado de planos de saúde no Estado do Espírito Santo. 

Conforme determinado nos termos contratuais, o pagamento da transação é estabelecido por uma parcela fixa, a ser paga à vista em moeda 
corrente nacional na data de fechamento, descontada de parcela retida para garantia de contingências, além de uma parcela vari§vel (ñEarn 
Outò), devida a partir de um evento de liquidez (venda de ações da adquirente, inclusive oferta pública de ações da Companhia). Essa 
contrapresta­«o vari§vel foi considerada igual a ñzeroò em 31 de dezembro de 2020, considerando que n«o existiria obriga­«o corrente com 
relação a essa parcela, caso o evento não venha ocorrer. O preço das ações, estimado em R$449,9 milhões equivale a um Enterprise Value 
de R$451 milhões, já tendo sido desembolsado como adiantamento o montante de R$60,4 milhões. A participação societária de cada empresa 
sendo adquirida foi estabelecida como segue: 

Entidade Part. Adquirida 

S«o Bernardo Apart Hospital S.A.(ñSBAHò) ...................................................................................................................  90,25% 
Casa de Sa¼de S«o Bernardo S.A. (ñSBSò) ...................................................................................................................  97,79% (1) 
Centro M®dico de Especialidades, Terapias e Diagn·sticos Capixaba Ltda (ñCMEò). .................................................  100,00% 
Ativa Servi­os Empresariais Ltda. (ñAtivaò) ....................................................................................................................  100,00% 
Call Express Central de Atendimentos Ltda. (ñCallò) ......................................................................................................  100,00% 
S«o Bernardo Emerg°ncia Ltda (ñEmerg°nciaò). ...........................................................................................................  100,00% 

 

(1)  Considerando participação indireta do SBAH na SBS  

A transação foi aprovada pelo CADE mediante a assinatura e cumprimento do Acordo de Controle de Concentra­»es (ñACCò) em 17 de junho 
de 2020 e aprovada pela ANS em 24 de novembro de 2020. 

Por meio do ACC, as partes assumiram, entre outras, a obrigação de desinvestimento de parte de suas carteiras de beneficiários de planos de 
saúde médico-hospitalares coletivos empresariais de determinados municípios do estado do Espírito Santo a uma operadora de plano de saúde 
concorrente. Em 30 de outubro de 2020, a Companhia e o Grupo São Bernardo notificaram ao CADE a proposta de alienação de parte de suas 
carteiras de beneficiários de planos de saúde médico-hospitalares coletivos empresariais de municípios do Espírito Santo, em favor da Mais 
Saúde S.A. O referido ato de concentração foi aprovado pelo CADE em 19 de novembro de 2020 e transitou em julgado em 4 de dezembro de 
2020. Com o desinvestimento de parte da carteira, a Companhia consolidará 51 mil beneficiários de planos de saúde à sua base. 

A proposta de desinvestimento ainda aguarda a aprovação pelo CADE, antes de poder ser definitivamente implementada e concluída. Além 
disso, a Companhia deverá continuar a cumprir com as demais obrigações acessórias elencadas acima pelos prazos determinados no ACC. 
Caso todas as obrigações assumidas no ACC sejam cumpridas dentro dos prazos estabelecidos, o CADE emitirá uma certidão reconhecendo 
o cumprimento do ACC e o ato de concentração envolvendo a aquisição do Grupo São Bernardo será arquivado. 

Para mais informações, veja as Demonstrações Financeiras Pro forma anexas a este Prospecto e os seguintes fatores riscos da seção 4.1 do 
Formul§rio de Refer°ncia anexo a este Prospecto: ñA Companhia pode não ser capaz de realizar associações e/ou aquisições no momento e 
em termos ou preços desejados. Adicionalmente, tais associações e/ou aquisições podem não trazer os resultados que a Companhia espera 
e/ou a Companhia pode não ser capaz de integrá-las com sucesso aos seus negóciosò, ñAs aquisições e/ou associações da Companhia poderão 
sofrer restrições ou poderão não ser aprovadas pelo CADE ou pela ANSò e ñA Companhia pode vir a descobrir contingências não identificadas 

anteriormente em empresas adquiridas, em relação às quais poderá ser responsabilizada, inclusive na qualidade de sucessora.ò 

¶ Grupo Promédica 

Em 29 de dezembro de 2020, foi assinado, por meio de uma subsidiária da Companhia, o Contrato de Compra e Venda e de Subscrição Ações 
e Outras Avenças, para aquisição da integralidade do capital social da Promédica ï Proteção Médica a Empresas S.A, da Bahia Serviços de 
Saúde S.A e da Promédica Patrimonial S.A. ï Propat (em conjunto, ñPromédicaò).  

A Promédica é um grupo verticalizado, localizado na cidade de Salvador, no estado da Bahia, conta com dois hospitais com 233 leitos no total, 
dez centros médicos e cerca de 87 mil beneficiários espalhados na região metropolitana de Salvador. A aquisição marca o ingresso da 
Companhia no estado da Bahia, o maior do Nordeste em termos de saúde suplementar. 

O preço de aquisição (Enterprise Value) para 100% de Promédica é de R$630 milhões, do qual ainda será reduzido o endividamento líquido. 
Este valor poderá ser alterado, mediante ajuste de preço decorrente de alterações em indicadores financeiros da companhia ocorridos até a 
data de fechamento. 

O pagamento será realizado à vista na data de fechamento, descontada a retenção para eventuais contingências e a consumação da transação 
está sujeita à aprovação da ANS e CADE. 

Para mais informações, veja os seguintes fatores riscos da seção 4.1 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto: ñA Companhia pode 
não ser capaz de realizar associações e/ou aquisições no momento e em termos ou preços desejados. Adicionalmente, tais associações e/ou 
aquisições podem não trazer os resultados que a Companhia espera e/ou a Companhia pode não ser capaz de integrá-las com sucesso aos 
seus negóciosò, ñAs aquisições e/ou associações da Companhia poderão sofrer restrições ou poderão não ser aprovadas pelo CADE ou pela 
ANSò e ñA Companhia pode vir a descobrir contingências não identificadas anteriormente em empresas adquiridas, em relação às quais poderá 
ser responsabilizada, inclusive na qualidade de sucessora.ò 
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Roll-up de minoritários  

¶ Minoritários da Athena Saúde Nordeste Holding S.A. 

Em Assembleia Geral Extraordinária realizada em 31 de março de 2021, foi aprovado um aumento de capital na Companhia de R$1.938.386,00 
(um milhão, novecentos e trinta e oito mil, trezentos e oitenta seis reais), mediante a emissão de 10.683.750 (dez milhões, seiscentas e oitenta 
e três mil, setecentas e cinquenta) novas ações ordinárias, nominativas, sem valor nominal, de sua própria emissão. 

As novas a­»es emitidas pela Companhia foram, totalmente subscritas por Marcos Dias Le«o (ñMarcosò ou ñAcionista Minoritário da Athena 
Nordesteò), pelo valor total de R$1.938.386,00 (um milhão, novecentos e trinta e oito mil, trezentos e oitenta seis reais), e foram integralizadas 
mediante a conferência de 25.681.088 (vinte e cinco milhões, seiscentas e oitenta e uma mil e oitenta e oito) ações ordinárias, nominativas e 
sem valor nominal, totalmente integralizadas, de titularidade de Marcos, representativas de 13,09% (treze vírgula zero nove por cento) do capital 
social da Athena Sa¼de Nordeste Holding S.A. (ñAthena Nordesteò), controlada indireta da Companhia.  

Em razão do roll-up do Acionista Minoritário da Athena Nordeste, o Grupo Athena passou a deter a totalidade das ações ordinárias do capital 
social da Athena Nordeste, vide item 15.4 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto.  

¶ Minoritários da Athena Saúde Espírito Santo S.A. 

Em Assembleia Geral Extraordinária realizada em 16 de abril de 2021, foi aprovado um aumento de capital na Companhia de R$51.754.373,31 
(cinquenta e um milhões, setecentos e cinquenta e quatro mil, trezentos e setenta e três reais e trinta e um centavos),mediante a emissão de 
29.353.457 (vinte e nove milhões, trezentas e cinquenta e três mil, quatrocentas e cinquenta e sete) novas ações ordinárias, nominativas, sem 
valor nominal, de sua própria emissão. 

As novas ações emitidas pela Companhia foram, totalmente subscritas por acionistas minoritários da Athena Espírito Santo Holding S.A., pelo 
valor total de subscrição R$51.754.373,31 (cinquenta e um milhões, setecentos e cinquenta e quatro mil, trezentos e setenta e três reais e trinta 
e um centavos), e foram integralizadas mediante a conferência de 41.933.510 (quarenta e um milhões, novecentas e trinta e três mil, quinhentas 
e dez) ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal, totalmente integralizadas em moeda corrente nacional, representativas de 15,5781% 
do capital social da Athena Saúde Espírito Santo Holding S.A, controlada indireta da Companhia.  

Em razão do roll-up dos Acionistas Minoritários da Athena Espírito Santo, o Grupo Athena passou a deter a totalidade das ações ordinárias do 
capital social da Athena Espírito Santo, vide item 15.4 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto.  

Grupamento das Ações da Companhia  

Em 16 de abril de 2021, foi aprovado em Assembleia Geral Extraordinária da Companhia, o grupamento da totalidade das ações ordinárias 
representativas do capital social da Companhia, à razão de 4:1, sendo mantido o valor do capital social da Companhia e passando o número 
de ações em que se divide o capital social de 1.678.078.822 para 419.519.705 ações ordinárias. 

Potenciais Impactos em decorrência do exercício das opções recém outorgadas aos administradores com a efetivação da Oferta 
Pública de Ações da Companhia 

Em decorrência da outorga de 10.268.525opções, considerando o grupamento de ações,aos administradores da Companhia realizadas em 30 
de janeiro de 2020 e 01 de outubro de 2020, de acordo com as condições previstas no Plano de Opção de Compra de Ações aprovado pela 
Assembleia Geral da Companhia em 01 de janeiro de 2020 (ñPlanoò), no exercício de 2021, considerando a realização da Oferta Pública de 
Ações, a Companhia incorrerá em despesas relacionadas ao Plano com as opções outorgadas no montante estimado de R$13.843 mil a ser 
reconhecido no resultado do respectivo exercício. Além disso, parte significativa das opções outorgadas poderão ser exercidas, gerando uma 
diluição aos acionistas da Companhia. Para mais informações sobre o Plano, vide itens 13.4 a 13.8 do Formulário de Referência anexo a este 
Prospecto, bem como o seguinte fator de risco do item 4.1: ñO exercício das opções do nosso plano de opções de ações, conforme descrito no 
item 13.4 do Formulário de Referência anexo a este Prospecto, pelos respectivos participantes poderá promover a diluição dos demais 
acionistas da Companhiaò. 

Estrutura Societária  

Na data deste Prospecto Preliminar, a nossa estrutura societária era a seguinte:  
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Não haverá alteração do controle societário em decorrência da Oferta. 

Principais Fatores de Riscos 

Abaixo se encontram descritos os principais fatores de risco relativos a nós, os quais não são os únicos fatores de risco relevantes e devem ser analisados 
em conjunto com as informações constantes do Formulário de Referência (sobretudo os fatores de risco descritos no item 4. do Formulário de Referência 
anexo a este Prospecto e na se­«o ñFatores de Risco Relacionados ¨ Oferta e ¨s Nossas A­»esò, na p§gina 78 deste Prospecto). 

A Companhia enfrenta concorrência significativa em um mercado com diversos players, tanto com concorrentes atuais quanto com 
novos concorrentes que possam vir a explorar este setor, o que pode afetar adversamente a sua participação de mercado, situação 
financeira e resultados operacionais. 

A Companhia concorre com outras empresas atuantes no setor de saúde que oferecem prestação de serviços assistenciais médicos e planos 
com benefícios similares aos seus, que incluem, entre outras, seguradoras, cooperativas médicas e odontológicas, autogestões, medicinas de 
grupo e instituições filantrópicas. Além disso, é possível que novos concorrentes venham a ingressar nos mercados em que a Companhia atua.  

Grandes grupos empresariais e hospitalares que, atualmente, são clientes da Companhia podem passar a fornecer planos de saúde próprios, 
fomentando a verticalização de suas respectivas estruturas, o que poderá representar uma nova concorrência para a Companhia e seus 
negócios e, consequentemente, uma perda de receita para a Companhia.  

Novas formas de contratação de serviços ou fortalecimento do relacionamento de operadoras parceiras da Companhia com prestadores de 
serviços assistenciais médicos concorrentes podem afetar o crescimento de receita da Companhia e consequentemente a sua rentabilidade. 

Adicionalmente, fatores como eventuais alterações no marco regulatório do setor de saúde brasileiro, bem como uma maior maturidade do 
setor, a profissionalização de cooperativas e avanços tecnológicos, podem beneficiar certos modelos de negócio ou dar maior pujança àqueles 
já existentes (i.e. autogestão, cooperativas médicas, cartões de benefícios e/ou clínicas populares), o que poderá gerar uma migração do 
mercado consumidor, incluindo os grandes clientes da Companhia, para tais modelos de negócio diferentes daqueles adotados pela 
Companhia.  

Quaisquer dos eventos citados acima poderão representar um aumento significativo na concorrência da Companhia, resultando em diluição na 
participação de mercado da Companhia, o que poderá afetar adversamente os seus negócios, sua situação financeira e os seus resultados operacionais.  

Os negócios da Companhia dependem, em grande medida, da reputação de sua marca junto aos beneficiários, clientes e à 
comunidade médica das regiões em que atua. 

A reputação da Companhia, associada às suas marcas, é fundamental para a manutenção de sua posição no setor de saúde brasileiro e de 
sua capacidade de atrair e manter seus beneficiários, bem como clientes que tenham adquirido algum plano de saúde de alguma das operadoras 
parceiras da Companhia. A manutenção da reputação da Companhia junto aos beneficiários, aos clientes e à comunidade médica das regiões 
em que atua depende diretamente de sua capacidade de oferecer estrutura e serviços de alta qualidade e eficiência.  

Se os beneficiários, clientes e a comunidade médica perceberem ou experimentarem uma redução na qualidade do serviço da Companhia ou 
de qualquer forma acreditarem que a Companhia não proporciona uma experiência consistentemente positiva, os resultados da Companhia 
podem ser afetados de forma adversa.  

Caso a Companhia tenha sua capacidade de oferecer serviços com qualidade e eficiência afetada e/ou não seja capaz de manter a reputação 
de sua marca perante os seus principais stakeholders, em especial os beneficiários, os seus negócios e, consequentemente, o valor de mercado 
de suas ações poderão ser adversamente afetados. 
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Caso a Companhia não consiga estimar ou controlar precisamente os custos de assistência à saúde ou não possa aumentar os preços 
de seus planos para compensar aumentos dos custos, os resultados de suas operações poderão ser adversamente afetados.   

Os resultados das operações da Companhia dependem, em parte, da capacidade de estimar ou controlar precisamente os custos futuros 
envolvidos na prestação de serviços relacionados à assistência à saúde, por meio de critérios de avaliação de riscos de sinistros, iniciativas de 
qualidade e gestão de sinistros. Conforme dados divulgados pelo Instituto de Estudos de Saúde Suplementar (IESS), a inflação médica no 
Brasil tem sido historicamente elevada, chegando a 15% no período de doze meses findo em dezembro de 20206. 

As condições reais dos custos com serviços de assistência à saúde podem ser distintas das estimativas da Companhia, que são apuradas por 
meio de metodologia atuarial baseada em dados históricos ajustados para padrões de pagamento, tendências de custos, oferta de produtos, 
sazonalidade, índices de sinistralidade e outros fatores relevantes.  

Abaixo estão elencados alguns dos principais fatores que influenciam a inflação médica e poderão afetar adversamente a capacidade da 
Companhia de prever e administrar os seus custos com serviços de saúde:  

¶ aumento nos custos de serviços de assistência médica e/ou suprimentos médicos, inclusive os farmacêuticos, seja em decorrência da 
inflação ou por qualquer outro motivo, como por exemplo a emergência em saúde pública decorrente de uma pandemia;  

¶ aumento do índice de sinistralidade superior ao previsto, seja devido a mudanças nas tendências de sinistralidade em geral ou à 
ocorrência de fatos inesperados;  

¶ renegociações periódicas dos contratos com hospitais, médicos e outros prestadores de serviços médicos;  

¶ envelhecimento da população e consequente aumento potencial dos custos sem contrapartida de receitas, e, consequentemente, 
aumento potencial de sinistralidade;  

¶ mudanças no perfil dos beneficiários e nas tendências dos serviços de assistência à saúde a eles relacionados;  

¶ imposição de novo rol de procedimentos para cobertura obrigatória ou outras mudanças na regulamentação do setor;  

¶ introdução de novas tecnologias e tratamentos médicos de maior custo; e 

¶ pedidos de reembolsos e alegações fraudulentas de sinistros pelos beneficiários.  

Os custos de assistência à saúde da Companhia são diretamente impactados pela decisão de os beneficiários utilizarem a rede própria da 
Companhia ou a rede credenciada. Assim, caso os beneficiários de planos de assistência médica que possuem acesso à rede credenciada 
optem por utilizá-la, os custos com a remuneração paga à rede credenciada poderão aumentar substancialmente.  

Além disso, os preços dos planos cobrados dos beneficiários são, em parte, formados por estimativas de custos futuros de assistência 
esperados ao longo de um período de 1 (um) ano, as quais podem ser substancialmente mais baixas que o custo atual efetivo, de tal forma a 
impactar adversamente os resultados operacionais da Companhia.  

No que se refere aos planos de saúde médico-hospitalares individuais/familiares, a ANS define anualmente o índice autorizado para reajuste 
de tais planos, sendo que, para o período compreendido entre maio de 2020 e abril de 2021, a ANS fixou o índice de reajuste em 8,14%7. 
Assim, considerando o controle pela ANS dos aumentos de mensalidade dos planos de saúde médico-hospitalares individuais/familiares, o 
índice de reajuste aplicado pela Companhia aos beneficiários desta modalidade de plano pode não refletir a inflação médica ou as estimativas 
de custos futuros de assistências previstas pela Companhia, o que pode ter um efeito adverso nos seus negócios e nos seus resultados.  

Adicionalmente, para o ano de 2020, a ANS determinou, em razão da pandemia do novo Coronavirus (COVID-19), a suspensão dos reajustes 
de planos de saúde referente aos meses de setembro e dezembro de 2020. Os valores relativos à suspensão dos reajustes no período de 
setembro a dezembro de 2020 deverão ser diluídos em 12 (doze) parcelas iguais e sucessivas, de janeiro a dezembro de 2021. 
Excepcionalmente, poderá ser permitida a recomposição da suspensão dos reajustes em número inferior de parcelas, desde que a pedido do 
beneficiário ou da pessoa jurídica contratante à operadora. Também poderá ser permitida a recomposição da suspensão dos reajustes em 
número superior de parcelas, desde que haja concord©ncia entre as partes. Para mais informa­»es, vide fator de risco ñEventual dificuldade 
operacional de recomposição dos valores decorrentes do encerramento da suspensão de reajustes de planos de saúde determinada pela ANS 
pode afetar adversamente os negócios, a condição financeira e os resultados operacionais da Companhiaò.  

Acrescente-se que os planos de saúde médico-hospitalares, sejam na modalidade individual/familiar, sejam na modalidade coletivo empresarial 
ou coletivo por adesão, podem sujeitar-se ao reajuste de acordo com a faixa etária em que se classifica o beneficiário. Cumpre destacar que a 
definição da faixa etária varia conforme a data de contratação do plano e os percentuais de variação de acordo com a faixa etária devem estar 
expressos nos respectivos contratos.  

O aumento da expectativa de vida média e a transição demográfica atualmente em curso no país podem resultar em uma carteira de plano de 
saúde médico-hospitalar com elevado número de beneficiários com idade superior a 59 anos. Considerando que a faixa etária de 59 anos ou 
mais corresponde ao teto regulatório atual para aumento de preço das mensalidades por mudança de faixa etária8, a partir de então o reajuste 
por faixa etária não poderá ser corrigido, podendo não refletir a inflação médica ou os futuros custos de assistência necessários, o que pode 
ter um efeito adverso nos negócios e nos resultados da Companhia.  

Adicionalmente, a concorrência, as mudanças na regulamentação governamental e outros fatores poderão fazer com que os custos ï incluindo 
gastos com médicos - não sejam integralmente cobertos pelos preços dos planos cobrados pela Companhia.  

Por último, a pandemia da Covid-19 causou impactos negativos nos principais indicadores da Companhia, especialmente no que diz respeito à 
redução de procedimentos médicos eletivos e redução da ocupação de leitos, com o objetivo de aumentar os leitos disponíveis para internações 
relacionadas à Covid-19. Para mas informações sobre os impactos da pandemia nos resultados da Companhia, vide item 10.3 (c) do Formulário 
de Referência anexo a este Prospecto. 

Caso quaisquer dos eventos acima venham a se concretizar e caso a Companhia não seja capaz de se adaptar rapidamente e fixar preços de 
planos em níveis apropriados ou ajustá-los proporcionalmente ao aumento dos custos atrelados à prestação dos serviços de assistência de 
saúde, a sua situação financeira e resultados operacionais poderão ser adversamente afetados. 

A Companhia pode não ser capaz de realizar associações e/ou aquisições no momento e em termos ou preços desejados. 
Adicionalmente, tais associações e/ou aquisições podem não trazer os resultados que a Companhia espera e/ou a Companhia pode 
não ser capaz de integrá-las com sucesso aos seus negócios.  

Nos últimos anos, a Companhia tem realizado operações de aquisição de participação acionária em outras sociedades, algumas inclusive estão em 
curso na data deste Prospecto, como parte de sua estratégia de crescimento e ganhos de sinergia no mercado nacional. O sucesso das associações 
e/ou aquisições que a Companhia realiza depende, principalmente, da sua capacidade de identificar oportunidades de planos e/ou prestadores de 
serviços, negociar aquisições, associações ou parcerias com tais prestadores, e de integrá-los de forma satisfatória aos seus negócios.  

 
6  Fonte: https://panoramafarmaceutico.com.br/2020/01/10/inflacao-medica-devera-aumentar-15-em-2020/ 
7  Fonte: http://www.ans.gov.br/aans/noticias-ans/consumidor/6036-reajuste-dos-planos-de-saude-recomposicao-2021  
8  Destacamos que a faixa etária referente a 59 anos ou mais corresponde ao teto regulatório para aumento de preço das mensalidades por mudança de faixa etária quando se referir à contratação 

ao plano de saúde médico-hospitalar após 1º de janeiro de 2004. 

http://www.ans.gov.br/aans/noticias-ans/consumidor/6036-reajuste-dos-planos-de-saude-recomposicao-2021
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A negociação de potenciais aquisições ou investimentos, bem como a integração de empresas, serviços adquiridos ou desenvolvidos em 
conjunto, poderá resultar em desvio substancial e demandar um esforço considerável dos recursos administrativos da Companhia ou não ser 
bem-sucedida considerando os termos inicialmente delimitados ou esperados pela Companhia.  

A Companhia pode não ser capaz de identificar novas oportunidades que sejam atrativas em razão de condições e preços não aceitáveis ou 
menos favoráveis, da elevada competição por ativos, da atuação de seus principais concorrentes e de restrições regulatórias, entre outros 
fatores. Nesse sentido, os principais riscos relacionados às aquisições incluem: 

¶ Possibilidade de superestimar o preço de aquisição do negócio objeto de aquisição, seja em decorrência de elevada competição por 
ativos, seja em decorrência de falhas no processo de avaliação dos ativos, sendo que esses negócios podem não oferecer os resultados 
e sinergias previstos e, portanto, os investimentos podem não oferecer o retorno esperado; 

¶ Passivos e/ou contingências inesperados relacionados aos negócios adquiridos;  

¶ Como sucessora dos negócios dessas instituições objeto de aquisição, ser responsabilizada pelos seus passivos, inclusive aqueles cujos 
fatos geradores ocorreram antes da transação, assim como pode estar sujeita aos riscos relacionados aos atos dos administradores 
anteriores e sujeita a se responsabilizar por potenciais passivos dos atos ocorridos antes da transação; 

¶ Celebrar documentos societários nas parcerias estratégicas e aquisições que podem conter termos e condições não compatíveis com os 
redirecionamentos estratégicos da Companhia, o que pode resultar em eventuais prejuízos futuros relativos às operações das empresas; 

¶ Não ter mapeado de forma exaustiva, ou não obter tempestivamente as autorizações regulatórias necessárias às operações das 
companhias adquiridas ou em processo de aquisição, podendo sofrer sanções administrativas ou pecuniárias;  

¶ Não ter monitorado toda a extensão de riscos relacionados à aderência das empresas em processo de aquisição ou já adquiridas em 
relação às regras de integridade corporativa (compliance, anticorrupção e outras); e 

¶ Não cumprimento de condições precedentes para fechamento das aquisições pelos vendedores, companhias alvo ou pela própria Companhia. 

Adicionalmente, a geração de caixa oriunda de atividades operacionais pode não ser suficiente para suportar os planos de expansão da 
Companhia, sendo necessário que a Companhia incorra em dívidas ou emita ações adicionais para financiar seu crescimento. Caso a 
Companhia não seja capaz de obter financiamentos, ou de obtê-los em condições aceitáveis, os planos de negócios e de crescimento da 
Companhia podem ser revisados, afetando adversamente os resultados operacionais e condições financeiras da Companhia, bem como o valor 
de mercado das ações de emissão da Companhia.  

A Companhia pode não ser capaz de integrar, de forma satisfatória, as operações decorrentes das aquisições de hospitais, centros médicos, 
laboratórios ou carteiras de beneficiários de planos de saúde que venham a ocorrer no futuro, podendo em especial ter dificuldade com a 
integração de:  

¶ Outros empregados que não estejam familiarizados com suas operações;  

¶ Novos prestadores de serviços de assistência à saúde;  

¶ Outros beneficiários, que poderão optar por migrar para outras operadoras de planos médico-hospitalares ou outros planos de saúde; 

¶ A existência de custos e contingências não previstos inicialmente; 

¶ Sistemas distintos de informações, processamento de reclamações e armazenamento de registros e eventual dificuldade em integrar 
operações, sistemas de gerenciamento de informações, pessoal, pesquisa e desenvolvimento, marketing, operações e suporte; e  

¶ Políticas contábeis, inclusive as que exigem alto grau de discernimento ou complexos processos de avaliação, como estimativas de 
reclamações médicas incorridas, mas não avisadas, contabilização de ágio na combinação de negócio, ativos intangíveis e remuneração 
com base em ações.  

Além disso, esforços de integração operacional e dos empregados da empresa adquirida poderão desviar a atenção dos profissionais-chave da 
Companhia. Por todas as questões acima mencionadas, a Companhia pode não ser capaz de implementar com êxito a sua estratégia de aquisições, 
o que, consequentemente, poderá prejudicar a obtenção de eventuais sinergias, dos benefícios gerados por essas aquisições ou da redução de 
custos esperados, gerando, assim, um impacto negativo nos resultados e no valor de mercado das ações de emissão da Companhia.  

As aquisições e/ou associações da Companhia poderão sofrer restrições ou poderão não ser aprovadas pelo CADE ou pela ANS.   

O Conselho Administrativo de Defesa Econ¹mica (ñCADEò) poder§ determinar que uma potencial aquisi­«o e/ou associação da Companhia 
poderá afetar negativamente as condições de concorrência nos mercados em que a Companhia atua. Nestes casos, o CADE poderá rejeitar 
operações que a Companhia pretender realizar ou, ainda, aprová-las com restrições contrárias aos interesses da Companhia. Qualquer dessas 
decisões poderá afetar adversamente os resultados das operações da Companhia e o valor de mercado das ações de sua emissão.  

Eventual reprovação pelo CADE pode, ainda, dar ensejo à incidência de multa contratual, caso assim tenha sido acordado entre as partes. 

A análise do CADE poderá levar até 240 dias, prazo este prorrogável por mais 60 dias por solicitação das partes ou, ainda, 90 dias por decisão 
do próprio CADE.  

Em 17 de junho de 2020, o CADE aprovou a aquisição, pela Athena Saúde Espírito Santo, do controle de empresas pertencentes ao Grupo 
São Bernardo9, mediante a assinatura de um Acordo em Controle de Concentra­»es (ñACCò).10 

Por meio do ACC, dentre outros compromissos, a Athena Saúde Espírito Santo e o Grupo São Bernardo se comprometeram a alienar parte de 
suas carteiras de beneficiários de planos de saúde médico-hospitalares coletivos empresariais de determinados municípios do estado do 
Espírito Santo a uma operadora de plano de saúde concorrente. Além disso, a Athena Saúde Espírito Santo e o Grupo São Bernardo acordaram, 
pelos prazos estabelecidos no ACC, a não aliciar empregados da operadora de plano de saúde compradora; não concorrer com a operadora 
de plano de saúde compradora pelo negócio desinvestido; ofertar a possibilidade de credenciamento dos hospitais da Athena Saúde Espírito 
Santo e do Grupo São Bernardo por operadoras de planos de saúde concorrentes; e notificar ao CADE todos os atos de concentração 
envolvendo nos mercados de planos de saúde no estado do Espírito Santo.  

 
9  O Grupo São Bernardo é composto pelas seguintes sociedades: São Bernardo Apart Hospital S.A., da Casa de Saúde São Bernardo S.A., do Centro Médico de Especialidades, da Terapias e 

Diagnósticos Capixaba Ltda., do Total Clínicas Ltda. ï EPP, do São Bernardo Emergência Ltda., da Ativa Serviços Empresariais Ltda.- ME e da Call Express Central de Atendimentos Ltda.-ME.  
10  Ato de Concentração nº 08700.002346/2019-85. 
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