O FUNDO IMOBILIARIO PARA A CONSTRUCAO DE UM HOSPITAL NO
SISTEMA UNIMED: O MODELO UNIMED SUL CAPIXABA.

RESUMO

A verticalizacao dos servicos de saude tem sido estratégia importante das Operadoras
e também da Unimed Sul Capixaba. Contudo, o desafio sempre foi encontrar um
modelo que conseguisse equalizar todos os cenarios e publicos envolvidos nesse
processo: do ponto de vista financeiro, o equilibrio entre capital, imobilizacdo e
constituicdo de margens e provisdes. Por outro lado, do ponto de vista da captacdo
de recursos, como envolver o Cooperado garantindo um retorno financeiro que nao
apenas o da lei das cooperativas? Por fim, equilibrando essas duas situacoes,
desenvolver um projeto sustentavel, possibilitando local adequado ao trabalho médico
e também condi¢bes de atendimento que gerem a satisfacdo, retencdo e entrada de
clientes. O Fundo Imobiliario foi o modelo desenvolvido para atender a todas estas
premissas. Inovador no sistema Unimed, o FIl Hospital Unimed Sul Capixaba agregou
um modelo com a possibilidade de participacdo de outras singulares, Federacdes e
empresas do Complexo, clientes e fornecedores. O projeto de viabilidade demonstrou-
se atrativo, com um valor total de investimento de R$ 72.000.000,00, Payback
descontado de 3,3 anos e uma TIR-M de 24,7%. O recurso sera destinado para a
construcdo de uma Unidade Hospitalar de 12.600 m?, 120 leitos, 10 salas cirlrgicas,
unidade de oncologia e Servico de Imagem com Ressonancia, Tomografia,
Endoscopia, Ultrassonografia entre outros. Para o cotista investidor do fundo, o
rendimento esta atrelado ao aluguel pago pelo Hospital, sendo anualmente 9,5% de
remuneracao liquida e isenta de imposto de renda os cotistas Pessoas Fisica (PF),
conforme legislacédo do FlI
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1. Introducéo

A verticalizacdo na saude suplementar de saulde iniciou-se em 1970 quando 0s
hospitais filantropicos comegaram a vender planos de saude. A partir de 1990 as
operadoras comecaram a formar a sua rede propria como forma de competicdo ao
controlar custos e qualidade (BONSUCESSO, 2015).

Desde entédo a quantidade de operadoras reduziu drasticamente, passando de cerca
de 2.000 para 762 (ANS, 2018). Neste contexto, dois relevantes marcos regulatorios
acirraram a verticalizacéo e a consolidaram como a estratégia competitiva dominante.

A Resolugcdo Normativa — RN 209 (ANS, 2009), determinou a constituicdo de
Patriménio Liquido Minimo Ajustado como margem de solvéncia conforme regra
escalonada a ser cumprida até o ano 2022. Para a sua adequacdo, as operadoras
podem aportar capital ou capitalizar as sobras geradas no periodo.

Considerando as desvantagens politicas e financeiras da primeira hipotese, a RN 209
acabou forcando as cooperativas médicas a aumentarem a eficiéncia operacional e
administrativa para aumentar as sobras e incorporar o resultado ao seu patriménio.
Sabendo que os custos com internacao representam cerca de 50% da sinistralidade
de uma cooperativa, a gestao dos recursos hospitalares passou a ser elemento chave
no controle de custos assistenciais (ANAHP, 2017).

O segundo marco foi a abertura do setor para investimentos estrangeiros com a lei
13.097/2015 artigo 142, o que elevou definitivamente a concorréncia no segmento e
estabeleceu uma nova era de competicéo.

Com o acesso liberado ao capital estrangeiro no Brasil, considerado o terceiro maior
mercado global, observou-se a aquisicdo de diversos grupos e hospitais formando
grandes player nacionais. Destaca-se também as captacdes bilionarias em bolsa das
empresas Hapvida e Notredame que as permitirdo realizar investimentos no setor
(BM&FBOVESPA, 2018).

Neste ambiente econémico, a Unimed Sul Capixaba visando a sua sustentabilidade
econdmica e operacional, estrategicamente retomou 0 projeto para a ampliacdo da
sua oferta de leitos e servicos com a construcdo de um novo hospital. Dentre os
aspectos citados, foram fatores decisivos:

I) Insuficiéncia de Rede: A cooperativa demandava sozinha 80% dos leitos
privados da regido (CNES, 2016).

II) Déficit de leitos: A andlise de oferta e demanda de leitos na regido apontou déficit
de 674 leitos gerais (XVI Finance, 2018);

[II) Elevacgéo dos custos da rede assistencial: crescimento de 41% para 47% dos
custos com a rede prestadora, incluindo intercambio (UNIMED SUL CAPIXABA,
2016).

IV) Melhoria da Qualidade e Condi¢cdes de Trabalho: necessidade de ampliacao
dos servigos, com o maior controle da qualidade e inser¢cdo do cooperado em um
novo modelo de gestao assistencial.

Partindo destes desafios, em um momento de escassez de crédito, com crise politica
e econbmica (OLIVEIRA, 2016), como desenvolver o projeto para alcangar 0s
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objetivos de sustentabilidade financeira e operacional, alinhando os interesses do
cooperados e demais envolvidos?

2. Objetivos

Este artigo descreve o projeto conduzido pela cooperativa e as motivacbes para a
selecéo do Fundo de Investimento Imobiliario — FIl como alternativa para a viabilizacéo
do empreendimento. Os objetivos deste estudo sao:

e Apresentar o processo conduzido pela cooperativa;
e Destacar as vantagens e diferenciais da utilizacdo do Fundo Imobiliario;
e Apresentar os resultados das analises de viabilidade do projeto.

3. Metodologia

Este artigo € um estudo de caso elaborado conforme protocolo proposto por Freitas e
Jabbour (2011). Possui carater descritivo, realizado a partir de fonte de dados
secundarios coletados da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) e de fonte
dados primarios obtidos internamente com a Unimed Sul Capixaba.

Este estudo resume os resultados de todas as principais etapas percorridas pela
Unimed Sul Capixaba ao longo de 3 anos descritas na Figura 1.

Figura 1: Principais Atividades realizadas para o desenvolvimento do projeto.

i, Analise de Oferta e Demanda de Leitos
. Analise de Evoluglo de Custos

2° Semestre il Projecdo de Demanda
. Definicdo do tamanho do Empreendimento & Serviges
de 2015 V. Analise de Viabiidade (conforme metodologia XV| Finance)

vi. Elaboragio do Projeto de Arquitetura

1° Semestre I.  Reunides com cooperados para apresentagdc das premissas
i.  Discussao sobre o modelo de captagdo dos recursos: Divida ou Fundo
de 2016 Imabiliario.
iil. Oscooperados sinalizam o imeresse pealo Funde Imobiliario. o
®
b =
= - T o
3 AGE 07 de Aprovacdo da Constituigao do Fil o
S Junho de 2016 para a Construcio do Hospital 3
[« =
S
i. Elaboraggo dos Projetos Complementares de Engenharia; =
- i, Selepdo dos Agenies Participantes do Funda (Advegados, Gestaor, =
1" Semestre Administrador); <
de 2017 i, Constituigdo do Fundo com a Unimed - InstrugSo 478 da CWM.,

I° Samestre - Concorréncia entre Construtoras;
- Elaboragio de contratos e documentos para a aprovagio da CWVM,
de 2017 | - Cenclusde da estruturagde do Funde de Investiments Imebiliarie - FII.

Aprovagdo da CVM (Instrugdo 400) e
Captacdo do Juntos aos Investidores.

1° Semestre
De 2018

Fonte: Elaborado pelos autores



4. Discussao dos Resultados

A Unimed Sul Capixaba, localizada na cidade de Cachoeiro do Itapemirim — ES,
atende uma regido composta por 30 municipios que somam cerca de 753 mil
habitantes.

No ano de 2016, possuia 430 cooperados e uma carteira de 85.000 vidas, sendo 80%
representada por beneficiarios de Pessoa Juridica. A taxa de internacao era 19,9% no
ano, incluindo intercambio recebido, o que refletia na grande demanda pelos leitos
privados regionais e da Unimed Vitoria a 138 km distancia.

A Cooperativa detinha um hospital de 100 leitos localizado no centro da cidade, porém
ja ndo era suficiente para atender a demanda, especialmente por procedimentos de
alta e média complexidade (e com maiores custos).

Os estudos de viabilidade realizados demonstraram a necessidade de construcao de
um Hospital com as seguintes caracteristicas:

e Area Construida: 12.600 m2, com 120 leitos e com 10 salas de cirurgia;

e Unidade prépria de Oncologia;

e Servico Préprio de Imagem com Ressonancia, Tomografia, Endoscopia,
Ultrassonografia entre outros.

Nas reunides com os cooperados foram apresentados os modelos de captacao para
o0 projeto, podendo ser por: 1) Divida, com captacao via bancos, tais como o BNDES
ou por 2) Fundo de Investimento Imobilidrio — FlI, utilizado para desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios.

O FIl foi criado pela Lei n°® 8.668, sob a forma de condominio fechado, “como
uma comunhdo de recursos financeiros destinados a aplicagdo em empreendimentos
imobiliarios, por exemplo, incorporagdo, aluguel, e compra e venda de imoéveis”
(ANBIMA, 2014, p. 14).

Constitui instrumento amplamente utilizado para empreendimentos em diversos
setores da economia, mas ainda ndo havia sido empregado para a construcédo de
hospitais no Brasil e nem para gestdo de hospitais no sistema Unimed?.

O fundo foi desenvolvido sob o conceito de BTS (Buit to Suit), no qual um imével é
construido para atender a necessidade do inquilino (neste caso, da Unimed Sul
Capixaba). Para isso € estabelecido um contrato de longo prazo com o Fundo
Imobiliario no qual as partes renunciam a clausula revisional de aluguel e estabelecem
todas as condi¢cdes contratuais antes do inicio as obras (BRASIL, 1991; BRASIL,
2012).

A Unimed Sul Capixaba definiu a locagédo do hospital por 20 anos e podera comprar o
imoével ao final do periodo pelo valor de mercado. Durante a vigéncia do contrato, os
investidores serdo remunerados pelo aluguel distribuido proporcionalmente as quotas
(BM&FBOVESPA, 2018). Para as cooperativas médicas, o Fll apresenta os seguintes
diferenciais e vantagens, organizados conforme trés orientacfes estratégicas:

1 Qutros Hospitais ja possuem cotas negociadas, mas nao foram construidos por este instrumento, tais como o Hospital Nossa
Senhora de Lourdes e Hospital da Crianga em S&o Paulo (BM&FBovespa, 2018).
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Quadro 1: Resumo das vantagens da Captacao por Fundo Imobiliario - FlI

Orientacao ~
Estratégica Vantagens da Captacgao por Fll
1. Por ser um contrato de locacéo, ndao ha o endividamento da Cooperativa e

nao afeta os indicadores de liquidez e de endividamento monitorados pela

ANS;
2. A despesa com a locacao do imovel é deduzida da base de calculo dos
Sustentabilidade Impostos PIS e COFINS, reduzindo o custo efetivo do aluguel para a
Financeira cooperativa;

3. Menor comprometimento de Caixa da cooperativa que podera investir em
outros servigos e ativos;

4. O Cooperado tem acesso as melhores condicdes de trabalho e observa a
destinacéo operacional do investimento realizado;
Sustentabilidade ' 5. E um melhor instrumento de Governancga, pois, oferece mais seguranca,
Operacional transparéncia e confianca aos investidores e cooperados.

6. Na&o exige a participacdo de todos os cooperados. A participacdo é

facultativa.
Alinhamento com 7. As Pessoas Fisicas recebem remuneracgédo isenta de Imposto de Renda —
o Cooperado IR (caso o Fll tenha mais de 50 pessoas participantes)

8. O valor por quota pode ser estabelecido para permitir 0 acesso de qualquer
cooperado que queira investir na construcao do Hospital.

9. E um instrumento democratico que permite a participacéo de cooperados,
singulares, federacdes, clientes e funcionarios

10. Forma alternativa para ampliar a remuneracdo médica, incrementando
seus rendimentos como investidor;

11. Permite a saida do cooperado com a venda das suas cotas por valor de
mercado. Espera-se que a cota seja valorizada ao longo do tempo, tal como
0 que ocorre com ativos imobiliarios.

12. Alinha o interesse entre os participantes do fundo que seréo incentivados
a gerar fluxo de pacientes e servicos

Fonte: XVI Finance (2017)

Os estudos que atestaram a viabilidade econdbmica com Taxa Interna de Retorno
Modificada - TIR? de 24,3% a.a, 3,5 anos de Payback Descontado e Valor Presente
Liquido — VPL de R$ 47,3 milhges.

J& para o investidor pessoa fisica, a remuneracdo obtida com o aluguel liquida sera
de 9,5% a.a., jaisenta de Imposto de Renda, cuja remuneragao sera superior as taxas
de aplicacdes financeiras de CDI oferecida pelos bancos brasileiros em 2018.

Em junho de 2016 os cooperados da Unimed Sul Capixaba aprovaram o modelo e
deliberaram pela constituicdo do Fundo Imobiliario do Hospital Unimed Sul Capixaba.
A captacdo deverd ocorrer no 1° semestre de 2018 e o inicio das obras esta
programado para 2° semestre do mesmo ano, cujo prazo sera de 24 meses.

Conclui-se que o projeto é significativamente viavel e o modelo pioneiro no sistema
Unimed foi capaz de alinhar os interesses e assegurar vantagens operacionais e
financeiras fundamentais para a sustentabilidade e perpetuidade da Unimed Sul
Capixaba.

2 Calculada considerando a reaplicagdo dos fluxos de caixa projetados a taxa Selic de 7,5% a.a como expectativa da taxa no
longo prazo.
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Anexo 1 — Metodologia para Andlise de Viabilidade de Hospitais

H

Explicaremos cada uma delas neste e-book!

1 - Andlise dos Dados Histéricos 6 — Projecdo de Custos e Despesas Operacioanis

O passado ajuda a entender o futuro? Quais os custos das operagdes por ativagdo hospitalar?

2 - Andlise de Mercado 7 - Origem, Forma e Custo de Captagdo

Ha oferta suficiente de leitos na regido? Como o projeto serd financiado?

3 - Andlise da Demanda 8 - Projecdo de Investimentos

Qual a sua demanda por leitos? Qual a necessidade de investimento ao longo do tempo?

Quais servigos tém mais demanda? c Lembre dos Investimentos em Estrutura e em Capital de Giro

4 - Orgamento dos Investimentos 9 - Anélise da Tributagio

Necessarios ) D Como os impostos afetam o negécio?
Qual o Valor do Projeto para atender a demanda? Sim. A tributagdo é especifica e diferenciada: muito cuidado!
Seja detalhista!

5 — Projecdo de Ocupagdo e Receitas 10 - Anadlise da Viabilidade
Como o Hospital ird gerar receitas? Quais as métricas de retorno, prazo e valor?
Quais dreas serdo ativadas? Faga simulagGes de cendrio
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