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RESUMO

Este trabalho analisa as operacdes de fusdes e aquisigoes no setor de saude suplementar no Brasil entre
2012 e 2024. Tem como énfase identificar as operagdes ¢ a dinamica de consolida¢dao dos principais
grupos econdmicos, entender o market share desses grupos, classificar as estratégias operacionais,
mapear os movimentos de expansao territorial e fazer uma analise de rede para visualizar as interagdes
entre adquirentes e adquiridas. A metodologia inclui analise documental de operagdes aprovadas pelo
CADE de Atos de Concentracao (AC) envolvendo operadoras de planos e seguradoras de saude,
cruzamento com os dados extraidos da ANS acerca do numero de beneficiarios por operadoras e
visualizagdo em rede feita. Os resultados revelam uma forte concentragdo de operagdes em poucos
grupos econdomicos, especialmente Grupo Intermédica (GNDI), Grupo Hapvida e Grupo Amil,
responsdveis por mais de 88% das operagdes observadas. As estratégias observadas privilegiaram,
sobretudo, a integragdo vertical, principalmente de hospitais, laboratérios, pronto-socorros e servigos de
diagndstico por imagem. A expansdo territorial teve foco em regides mais populosas e com maior
potencial de mercado, como o estado de Sao Paulo. Esses resultados revelam um esforgo das operadoras
em obter ganhos de escala, internalizar etapas da cadeia produtiva, controlar os custos e ampliar a
presenga no mercado. Tais movimentos refor¢gam barreiras a entrada ¢ aumentam o poder de mercado
desses grupos, gerando desafios regulatorios e implicagdes para a concorréncia. A pesquisa contribui
para a compreensao da dinamica concorrencial do setor e dos mecanismos de consolidagdo empresarial

em saude suplementar.

Palavras-chave: Saude suplementar. Fusdes e aquisi¢oes. Grupos econdmicos. Integracdo vertical.

Expansao territorial.

Cédigos JEL: L41, 142,111
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ABSTRACT

This study analyzes mergers and acquisitions (M&A) in the supplementary health sector in Brazil
between 2012 and 2024. It focuses on identifying transactions and the consolidation dynamics of the
main economic groups, understanding their market share, classifying operational strategies, mapping
territorial expansion and conducting a network analysis to visualize interactions between acquirers and
targets. The methodology included document analysis of Concentration Acts (AC) approved by CADE
involving health plan operators and insurers, cross-referencing with ANS data on the number of
beneficiaries per operator and network visualization. The results reveal a strong concentration of
operations among a few economic groups, especially Intermédica Group (GNDI), Hapvida Group and
Amil Group, which accounted for over 88% of the M&A transactions observed. The strategies mainly
prioritized vertical integration, particularly through acquisitions of hospitals, laboratories, emergency
care units and diagnostic imaging services. Territorial expansion focused on more populous regions with
higher market potential, such as the state of Sdo Paulo. These movements reflect efforts by the operators
to achieve economies of scale, internalize stages of the production chain, control costs and strengthen
market presence. Such strategies reinforce entry barriers and increase the market power of dominant
groups, generating regulatory challenges and implications for competition. This research contributes to
understanding the competitive dynamics and consolidation mechanisms in Brazil’s supplementary
health sector.

Keywords: Supplementary health. Mergers and acquisitions. Economic groups. Vertical integration.

Territorial expansion.

Classification-JEL: L41, 142,111
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1 INTRODUCAO

Enquanto o nimero de beneficiarios atendidos por operadoras de planos e seguradoras de satude cresce,
o numero de operadoras em atividade cai ano a ano (CADE, 2022). De acordo com dados da Agéncia
Nacional de Satde Suplementar (ANS), o total de beneficiarios passou de 46.379.367 em margo de 2012
para 52.072.773 em dezembro de 2024, ao passo que, nesse mesmo periodo, a quantidade de operadoras
ativas e com beneficiarios caiu de 1.013 para 672, representando uma redugdo de 33,66% (ANS, 2025).
Esse dado evidencia a crescente concentragdo da base de beneficiarios em um nimero cada vez menor

de operadoras, apontando para um processo de reconfiguragdo estrutural do setor.

Nesse contexto, o setor de saide suplementar brasileiro tem vivenciado, especialmente a partir da
segunda década do século XXI, um intenso processo de concentragdo, impulsionado pela realizagdo
recorrente de operacdes de fusdes e aquisicdes. Esse movimento decorre de um ambiente marcado por
falhas de mercado, assimetrias informacionais, elevadas exigéncias regulatérias e consideraveis
barreiras a entrada de novos competidores. Diante desse cendrio, grandes operadoras de planos e
seguradoras de saude tém adotado estratégias de concentragdo e integracdo vertical como forma de

ampliar suas escalas operacionais, otimizar seus custos e consolidar vantagens competitivas.

No ambito do Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE), Atos de Concentragdo (AC) sdo
justamente essas operacdes estratégicas que modificam as condi¢des de mercado e que resultam em
concentracdo do poder econdmico, podendo assumir a forma de fusdes, aquisi¢des, incorporagoes,
contratos associativos, consorcios ou joint ventures, com excecdo daquelas realizadas por licitagdes
publicas ou de contratos delas decorrentes (BRASIL, 2011). Em defesa da livre concorréncia, esses atos
sdo objeto de regulacdo e andlise pelo CADE, uma vez que podem configurar condutas anticompetitivas,

restringindo o acesso da populagdo aos servigos e comprometendo a qualidade da assisténcia prestada.

A presente pesquisa objetiva analisar os AC de fusdes e aquisi¢des envolvendo operadoras de planos e
seguradoras de saude no Brasil entre os anos de 2012 e 2024. Dessa maneira, busca-se identificar os
casos envolvendo o setor de satide suplementar, consolidando os principais grupos econdmicos atuantes
no mercado e seus respectivos market share, classificar as estratégias utilizadas em sua expansao
operacional e mapear os movimentos de ampliacdo territorial. Além disso, por meio de uma analise de
rede, tem como intuito compreender a dindamica de reconfiguragdo do mercado e de consolidacdo
empregada pelas empresas adquirentes de forma a entender as estratégias empregadas ¢ o impacto dessas

operagOes na estrutura concorrencial do setor.

A metodologia adotada combina uma abordagem analitico-descritiva com base em dados secundarios
extraidos dos registros de processos do CADE e da base de beneficiarios da ANS. Foi realizada uma
analise documental dos AC aprovados entre 2012 ¢ 2024, com organizac¢do das informagdes em um
banco de dados estruturado, para identificar essas operagdes. Posteriormente foi feito um cruzamento
com os dados regulatorios para entender a estrutura de mercado do setor de satide suplementar apos as
operagOes. Adicionalmente, por meio da construgcdo de uma analise de rede utilizando o sofiware Gephi,
pretende-se visualizar as relacdes estabelecidas entre os agentes adquirentes e as empresas-alvo,
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possibilitando uma leitura mais abrangente sobre o processo de concentracdo e seus impactos sobre a

estrutura de concorréncia no setor.

Este trabalho esta estruturado em quatro capitulos, além desta introdug@o. O capitulo dois apresenta as
caracteristicas do setor de satde suplementar, abordando suas especificidades econdmicas e regulatérias
segundo a literatura, e sobre o cenario de operagdes de concentragao. O capitulo trés descreve os métodos
adotados na pesquisa. O capitulo quatro discute os principais resultados encontrados, identificando os
AC observados e a formagao dos grupos economicos, com destaque para a dinamica dos processos de
AC identificados. Por fim, o capitulo cinco apresenta a conclusdo, sintetizando os achados ¢ apontando

possiveis implicagdes para a regulagdo do setor.
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2 CARACTERISTICAS DO SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR NO BRASIL

O Sistema de Satude Brasileiro ¢ estruturado em dois subsistemas. O setor publico ¢ representado pelo
Sistema Unico de Saude (SUS), o qual oferece atendimento universal, integral e gratuito a populagio.
O setor privado, por sua vez, abrange tanto a prestacdo direta de servigos particulares por profissionais
e instituigdes de saude quanto os servicos financiados por operadoras de planos e seguros de saude,
conhecidos como saude suplementar (PIETROBON; DO PRADO; CAETANO, 2008; CADE, 2021).

Este estudo se concentra no setor de saide suplementar abordando principalmente a estrutura de
mercado e os movimentos de concentragdao ocorridos nos anos de 2012 a 2024 em territorio brasileiro.

2.1 O mercado de saiide suplementar

Na década de 1980, observou-se a crescente consolidag@o do sistema de atengdo médica suplementar no
Brasil, impulsionada principalmente pelo aumento e a intensificacdo da comercializagdo de planos de
saude, a entrada de grandes seguradoras no mercado e a adesdo de novos grupos populacionais a
assisténcia médica supletiva. Além disso, o setor publico, marcado por iniquidades, frequentes criticas
e ineficiéncias, tornou-se um importante catalisador para a expansdo dos planos de saude privados, que

aproveitaram essas fragilidades para ampliar ainda mais sua atuacdo no mercado (SILVA, 2003).

Diferente de outros setores econdmicos, o mercado de saude apresenta demanda com elasticidade-preco
menor que um (inelastica) para todos os niveis de renda (ARROW, 1963; SATO, 2007). Esse
comportamento significa que uma variacdo no prego gera uma variagdo proporcionalmente menor na
quantidade demandada, em grande parte porque o surgimento de doencas e condi¢cdes médicas &,
frequentemente, imprevisivel e acidental, resultando em uma demanda instdvel em sua origem
(ARROW, 1963) e essencialmente involuntaria.

Diante da incerteza envolvendo a incidéncia de enfermidades que permeia o setor de satde e dos riscos
substanciais a ele associados, Arrow (1963) defende que o valor da transferéncia de riscos monetarios
para terceiros € algo pelo qual as pessoas estdo dispostas a pagar. Assim, por meio de seguradoras e
operadoras de planos de satude, individuos avessos ao risco preferem pagamentos mensais fixos em vez

de arcar com despesas elevadas e inesperadas, mesmo sem certeza de precisar dos servicos.

A procura por esses servigos ndo ¢ motivada apenas pela necessidade de cuidados, mas também pelos
riscos associados a uma possivel perda de integridade fisica, funcional ou financeira. Isso porque a
doenga pode impactar diretamente a capacidade de ganho ¢ a qualidade de vida do individuo, uma vez
que este pode adoecer e ndo se recuperar completamente, afetando seu bem-estar, sua produtividade e,
consequentemente, sua situagdo financeira. Dessa forma, o setor de satide suplementar fornece protecdo
financeira contra os elevados custos do tratamento e as incertezas relacionadas ao adoecimento e a

recuperagdo, contribuindo para maior estabilidade no acesso a servigos de saide (ARROW, 1963).

Por outro lado, a auséncia de seguros adequados resulta em perdas significativas de bem-estar, posto

que quando as pessoas ndo t€m acesso a seguros ou enfrentam barreiras financeiras, podem evitar
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procurar os cuidados médicos necessarios por receio de precisarem arcar com custos elevados
(ARROW, 1963). Isso, entdo, repercute em resultados de satide abaixo do ideal e ineficiéncias

econdmicas, ja que problemas trataveis podem agravar-se, gerando custos ainda maiores no longo prazo.

Todavia, mesmo que muitos brasileiros desejem e tenham planos de satde, o setor de saude suplementar
¢ marcado por apresentar "falhas de mercado". Essas externalidades decorrem da interag@o entre trés
atores econdmicos distintos na formag¢do dos contratos: o segurador (operadoras de planos de saude), o
prestador de servigos (médicos e estabelecimentos de satide) e o segurado (consumidor) (SATO, 2007,
CADE, 2021).

Nesse sentido, o setor é permeado por uma relagdo agente-principal diversas vezes conflituosa, na qual
seguradoras, provedores de cuidados médicos e beneficiarios assumem papéis diferentes dentro de uma
complexa rede de relacionamentos em que os interesses e os niveis de informagdo sdo assimétricos.
Assim, diferente de mercados com modelos padrdo, a competigdo em mercados com informagao
imperfeita se torna mais complexa, dificultando a harmonizagao e o alinhamento dos interesses entre as
partes (ROTHSCHILD; STIGLITZ, 1976).

No contexto da Teoria da Agéncia, enquanto o principal exerce poder sobre o comportamento do agente
em beneficio proprio, o bem-estar do principal é, simultaneamente, influenciado pelas a¢des do agente
(SATO, 2007). Nesse cenario, as operadoras de satude possuem o poder de influenciar o comportamento
dos beneficiarios em decorréncia do desenho dos contratos e da predisposi¢ao ao risco, a0 mesmo tempo
em que dependem do uso responsavel dos servigos por parte destes para garantir a sustentabilidade
financeira do sistema. Isso ocorre porque os usuarios, ao ocuparem o papel de agentes e serem
considerados mais vulnerdveis perante aos contratos € aos riscos envolvidos, tornam mais facil o
exercicio do poder de barganha das operadoras, frequentemente em detrimento das demandas e
necessidades dos beneficiarios (SATO, 2007; CADE, 2021). Por outro lado, os segurados também
podem abusar da utilizagdo dos recursos oferecidos, resultando em custos adicionais para as operadoras
(CADE, 2021).

Além disso, como as operadoras atuam como vendedoras de servigos médicos e como compradoras de
servigos junto aos prestadores de cuidados (NUNES, 2014), conflitos semelhantes emergem também
quando as operadoras (principal) passam a depender do comportamento dos médicos (agentes) quanto
a prescri¢dao adequada dos tratamentos e de procedimentos. Isso porque as operadoras esperam que eles

tomem decisdes que se alinham aos seus interesses de minimizacgao dos custos, 0 que nem sempre ocorre.

Essas relagdes complexas frequentemente ddo origem a problemas de agéncia, como o risco moral € a
selecdo adversa: no primeiro caso, os beneficiarios podem sentir-se mais inclinados a utilizar os servigos
em excesso, sabendo que os custos serdo suportados por terceiros. Esse problema se expressa na relagao
entre necessidade e demanda: enquanto a necessidade ¢ determinada por critérios objetivos, embasados
em recomendacdes médicas, a demanda ¢ influenciada por escolhas subjetivas dos usuarios, moldadas
por preferéncias pessoais, midia e outros fatores. Tal disparidade pode levar a indu¢do de demanda por

servigos nem sempre essenciais, ampliando os custos do sistema; no segundo, as operadoras, lidando

10
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com informagdes assimétricas, enfrentam dificuldades para distinguir entre beneficiarios de baixo e alto
risco, o que pode gerar ineficiéncias e custos adicionais (ROTHSCHILD; STIGLITZ, 1976; SATO,
2007; CADE, 2021).

Com o objetivo de mitigar essas assimetrias de poder entre os diversos atores, promovendo equilibrio
nas relacdes e maior protecdo aos usuarios, o Estado implementou em 2000, pela Lei n® 9.961, a Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS) (BRASIL, 2021c). A ANS foi entdo criada como 6rgio
regulador do setor de planos de satide no Brasil, com a fungo de representar os interesses dos usudrios
e monitorar as operadoras a fim de coibir praticas abusivas (BRASIL, 2021c; SATO, 2007; CADE,
2021).

Desse modo, a agéncia encarregada de supervisionar a esfera da saude suplementar passou a padronizar
as demonstragdes contabeis a fim de promover uma maior transparéncia nas operagdes das operadoras
por meio do chamado Plano de Contas Padrdo. Essas implementagdes, contudo, trouxeram altos custos
de adaptagdo, especialmente para as operadoras de pequeno porte. Nessa diregdo, a dificuldade em se
adequar as exigéncias regulatorias levou ao aumento nas fusdes e aquisi¢des no setor, intensificando a
consolidacdo do mercado a medida que as operadoras menores eram absorvidas por empresas maiores
e mais capitalizadas (NUNES, 2014; REZENDE; BARRIONUEVO FILHO; MOREIRA FILHO, 2014).

2.2 Asoperacoes de concentracio

As operacdes de fusdes e aquisi¢des sdo vistas, desde o final do século XIX, como poténcias Unicas na
transformagdo e no avango da vantagem competitiva, na renovagdo e no crescimento das empresas.
Apesar de existirem diversos tipos de fusdes e aquisigdes, envolvendo caracteristicas, motivos, desafios
e implicacdes diferentes para as partes envolvidas, a finalidade desses procedimentos ¢ frequentemente
a mesma (JUNNI; TEERIKANGAS, 2019).

A defini¢do de fusdo ¢ dada como uma combinagdo completa de duas ou mais empresas, na qual cada
uma deixa de existir de forma legal para formar uma terceira empresa com uma identidade totalmente
nova. Embora presuma-se que as empresas envolvidas possuam forgas equilibradas, fatores como
diferencas culturais, objetivos distintos e divergéncias nos aportes financeiros tornam as fusdes “reais”
relativamente raras (TANURE; CANCADO, 2005).

A aquisigdo, por outro lado, ¢ caracterizada pela compra de controle acionario de uma empresa por outra
(TANURE; CANCADO, 2005). Esses processos geralmente envolvem quotas de uma empresa menor
sendo incorporadas por organizagdes de maior porte, posto que englobam elevado grau de investimento
e alto nivel de controle (JUNNI; TEERIKANGAS, 2019; NUNES, 2014; TANURE; CANCADO,
2005).

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), as fusdes e aquisi¢cdes podem ser classificadas em trés
categorias: operacdes horizontais, verticais e conglomerados. As operagdes horizontais ocorrem entre

11
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empresas que atuam no mesmo mercado, geralmente concorrentes. As verticais, por sua vez, envolvem
firmas inseridas em diferentes etapas do mesmo processo produtivo, podendo ser tanto ascendentes
(fornecedores) quanto descendentes (distribuidores). Ja os conglomerados sdo definidos pela unido de
empresas de ramos distintos, tendo como principal objetivo a diversificagdo (apud ARAUIJO et. al.,
2007, p.5).

A motivacao para a formacao dessas aliancas estratégicas geralmente reside no valor potencial gerado
pelas sinergias entre as empresas (LINDGREN; SPANGBERG, 1981; SHELTON, 1988, apud
TANURE; CANCADO, 2005, p.12). No contexto de fusdes e aquisi¢des, sdo cinco as principais fontes
de sinergias: as economias operacionais, as quais sao resultados de economias de escala na area de
producdo, de gestdo, de marketing ou de distribuicdo; as economias financeiras, que incluem a reducgdo
de custos de transacdo e melhor cobertura por parte de analistas de mercado; os efeitos de imposto
(vantagens fiscais), em que a empresa combinada paga menos impostos do que as empresas separadas
pagaria; a eficiéncia diferencial, na qual a gestdo mais eficiente de uma das empresas melhora a
produtividade dos ativos da outra apds a fusdo; e o aumento do poder de mercado devido a redugao da
concorréncia (BRIGHAM: EHRHARDT, 2017).

Uma das fontes mais significativas de sinergia ¢ a economia de escala que ocorrem quando a produgdo
em larga escala reduz o custo médio por unidade, ja que o aumento na produgdo, até certo ponto, faz
com que o custo médio diminua (PINDYCK; RUBINFELD, 2013). Na saude suplementar, essa logica
¢ usada na busca pelo aumento da carteira de clientes visando a reduzir esse custo médio por beneficiario,
posto que dessa forma maior € a capacidade das operadoras de planos e seguradoras de satide de diluir

os riscos associados a incerteza que permeiam o setor (CADE, 2021).

Dependendo em grande medida das economias de escala, as economias de escopo tém a reducdo do
custo médio pela variedade produtiva, isto €, pela diversificacdo de produgdo. Nesse caso, a produgio
conjunta de duas ou mais mercadorias que apresentam certo grau de relacdo entre si gera um custo total
menor do que se os produtos fossem fabricados individualmente (IOOTTY; SZAPIRO, 2013), sendo

também uma das razdes para a ocorréncia de fusoes e aquisicdes.

Ha trés principais fontes para o surgimento das economias de escopo: a existéncia de fatores comuns,
verificada quando a produgdo de uma mercadoria requer a compra de um fator de produgdo apenas uma
vez, isto ¢, ele pode ser usado para gerar outros bens; a existéncia de reserva de capacidade, que ocorre
quando os insumos usados em uma produg@o podem ser compartilhados no processo produtivo de varios
outros produtos, tendo em vista que a existéncia de capacidade ociosa incentiva a firma a usar a reserva
de capacidade; e as complementaridades tecnologicas e comerciais, que sdo as mais significativas do
ponto de vista econdmico, pois permitem a criagdo de sinergias quando produtos compartilham bases
técnicas ou de mercado semelhantes. Um exemplo dessa complementaridade é o uso da propaganda,
que ao promover um produto e este ser reconhecido por sua qualidade, a empresa incorre em custos
menores de propaganda para outras mercadorias (IOOTTY; SZAPIRO, 2013).
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Operadoras entrantes no mercado de saude suplementar, para conquistar credibilidade e construirem
uma marca consolidada junto aos beneficiarios, precisam investir fortemente em publicidade e no
desenvolvimento de uma rede de servigos, sobretudo diante da elevada assimetria de informagdes
(CADE, 2021). Por meio de fusdo e aquisi¢do de empresas menores, as operadoras ja estabelecidas no
mercado mitigam esses elevados custos de entrada enfrentados por novos participantes, expandindo sua
base de atuagdo com menor exposicao ao risco e aproveitando ativos intangiveis como marca, reputagao

e rede de prestadores ja estruturados.

Essas economias de escala e de escopo favorecem a consolidagdo das companhias no mercado e
melhoram a eficiéncia operacional (BRIGHAM; EHRHARDT, 2017) ao diluir custos fixos sobre uma
base produtiva ampliada, resultado do aumento no poder de compra (IOOTTY; SZAPIRO, 2013;
CADE, 2022). Consequentemente, essas companhias conseguem também ampliar sua presenga em

novos mercados e diversificar seu portfolio de produtos.

Com as operagdes de fusdo e aquisi¢do, entdo, a existéncia de habilidades empresariais por certa parte
pode ser elevada a outras posigdes, visto que isso possibilita a capacidade de acessar os beneficios
advindos da combinagdo de ativos e do compartilhamento de capacidades que ndo seria possivel obter
por meio de parcerias ou aliangas (HASPESLAGH; JEMISON, 1991). As interacdes entre as empresas
permitem transferéncias de conhecimento, agregando novas capacidades e incentivando o aprendizado
organizacional (HASPESLAGH; JEMISON, 1991), bem como podem gerar ganhos de escala por meio
do acesso a inovagdes administrativas e tecnoldgicas, fortalecendo a representatividade das empresas no
mercado (CORREA, 2013).

Consequentemente, barreiras a entrada de novas empresas sao frequentemente inevitaveis, favorecendo
as empresas estabelecidas que ja possuem experiéncia, reputacdo e uma base de usudrios consolidada
(CADE, 2021). Atualmente, a principal motivagdo para a formagdo de aliangas estratégicas reside na
criacdo dessas barreiras e em objetivos estratégicos, mais do que em ganhos financeiros diretos
(PATROCINIO; KAIO; KIMURA, 2005, apud ARAUJO et. al., 2007, p.12). Ampliar a participagdo no
mercado e obter ganhos de escala, unir for¢as com um concorrente estratégico ou reduzir o numero de
concorrentes, acessar tecnologias, inovagdes e conhecimentos de outras empresas, verticalizar operagdes
e impedir a entrada ou o fortalecimento de novos competidores sdo alguns dos objetivos (CORREA,
2013). Nesse contexto, as aquisigdes permitem que as empresas estabelecidas permanegam competitivas
em seus setores, refor¢cando a tendéncia de concentracdo de mercado (CADE, 2021; SATO, 2007;
NUNES 2014).

Como as operadoras atuam simultaneamente como vendedoras de servigos de satde e compradoras de
servigos médicos e hospitalares, ao considerar os processos de fusdo e aquisi¢do, essa dualidade suscita
questoes relacionadas ao poder de monopo6lio e monopsonio (NUNES, 2014). Nesse cenario, a0 mesmo
tempo em que uma Unica operadora, no papel de vendedora, pode exercer significativo controle sobre
os consumidores, uma Unica operadora, no papel de comprador, pode influenciar fortemente os
fornecedores de servicos médicos. Essa dinamica desequilibrada apresenta riscos ao equilibrio do

mercado, podendo comprometer tanto a competitividade quanto a eficiéncia do setor.
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Além disso, conforme argumenta Sato (2007), agéncias reguladoras, como a ANS, desempenham um
papel crucial no estimulo a competitividade e na descentralizacdo do capital no mercado. Um mercado
com maior nimero de participantes tende a gerar ganhos sociais mais expressivos, visto que a
concorréncia estimula a eficiéncia e promove a inovagdo. Todavia, os elevados custos regulatdrios
propostos pela agéncia acabam “expulsando” as operadoras menores que ndo conseguem arcar com 0s
gargalos do mercado e que ndo foram unificadas as empresas mais robustas e capitalizadas (NUNES,
2014; REZENDE; BARRIONUEVO FILHO; MOREIRA FILHO, 2014).

As falhas de mercado, os elevados custos de regulagdo e a inser¢do de novas tecnologias, entdo,
impulsionam os movimentos estratégicos com a finalidade de aumentar o montante de capital a ser
investido e a gerar ganhos de escala para poder diluir e cobrir os custos operacionais (CADE, 2022).
Tendo em vista isso, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) passou a desempenhar
um papel fundamental na fiscalizacdo de infracdes a ordem econdmica e na analise de processos de
concentracdo. Assim, apesar de existir desde 1992 pela Lei n° 4.137 e passar por algumas mudancas ao
longo do tempo, foi especialmente apds a promulgagdo da Lei n® 12.529/2011, em maio de 2012, a qual
atualiza a Lei de Defesa da Concorréncia, que o CADE passou a ser responsavel por suas fungdes hoje
desenvolvidas (BRASIL, [s.d]).
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3  METODOS

Esse ¢ um estudo analitico-descritivo conduzido a partir do levantamento de dados secundarios e de uma
analise documental. O foco da pesquisa sdo os Atos de Concentragdo (AC) no mercado de saude
suplementar no Brasil entre 2012 ¢ 2024 visando a investigar sua estrutura de mercado e as operagoes
observadas no periodo. No processo n° 08700.008189/2015-98, julgado em agosto de 2015, a
Superintendéncia-Geral do CADE entendeu que planos de saude e seguros de saude ndo apresentam
diferencas significativas para fins de definicdo de mercados relevantes, uma vez que os consumidores
os veem como substitutos (CADE, 2015). O presente estudo alinha-se ao entendimento do CADE e ndo

distingue essas entidades, considerando-as andlogas e adotando essa mesma abordagem metodologica.

3.1 Coleta de dados

Inicialmente foi realizado o levantamento manual dos processos judiciais de AC realizados no mercado
de operadoras de planos e seguros de saide no Brasil de 2012 a 2024 na plataforma “CADE em
Numeros” (CADE, 2025). A andlise documental desses processos foi necessaria para a extragdo dos
dados. O Sistema Eletronico de Informagdes (SEI), plataforma do CADE e do Governo Federal, foi
acessado para pesquisar os formularios de notificagdo de AC que foram analisados.

Para criagdo da base de dados, foram extraidos dos processos judiciais em analise os seguintes dados: o
numero do processo, o ano de decisdo da Superintendéncia-Geral acerca do AC, a natureza da operagdo
realizada, e, tanto para as adquirentes quanto para as empresas alvos, a razdo social, a atividade
econdmica principal desempenhada (CNAE), a localizacdo geografica da empresa e, por fim, o mérito
da decisao da Superintendéncia-Geral. Quando necessario, o mérito da decisdo do tribunal também foi

extraido.

A partir dessas informagdes, foram analisados apenas os casos que foram aprovados sem restri¢cdes pela
Superintendéncia-Geral do CADE ou que foram aprovados posteriormente pelo mérito de decisdo do
tribunal e em que foram cumpridas as condi¢des propostas. Os processos em que o mérito da decisdo da
Superintendéncia-Geral foi de ndo conhecimento, arquivamento por perda de objeto ou que foram
reprovadas pelo tribunal ou ainda que ndo foram cumpridas as condi¢cdes do Acordo em Conselho de

Concentragdo ndo entraram na contabilizagéo.

As operagdes foram classificadas de acordo com as trés categorias que ja foram discutidas anteriormente
(i.e., horizontal, vertical ou conglomerado), levando em consideragdo as atividades econdmicas

desempenhadas pelas partes envolvidas nos processos.
3.2 Processos judiciais selecionados

Foram selecionados os processos nos quais a parte adquirente seja singular e identificada como
operadora de planos ou seguradora de satde. Essa identificagdo seguiu a especificagdo nos processos
judiciais do codigo de atividade econdmica principal desempenhada pela empresa envolvida, seguindo
o critério de Classificagdo Nacional das Atividades Economicas (CNAE), um instrumento que padroniza
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os codigos de atividade economica (BRASIL, 2021a). Os codigos da CNAE selecionados foram restritos
a divisdo “seguros, resseguros, previdéncia complementar e planos de satde” (CNAE 65), sendo
consideradas as seguintes subclasses: CNAE 65.20-1/00 - Seguros-saide e CNAE 65.50-2/00 - Planos
de satde (IBGE, 2024).

Além disso, como os atores desse mercado sdo, em geral, grupos econdmicos compostos por diversas
empresas, ¢ comum que aquisi¢des realizadas por afiliadas do grupo sejam atribuidas a controladora.
Isso se deve, em grande parte, ao fato de que os processos judiciais serem redigidos por diferentes
escritorios de advocacia, o que pode gerar variagdes na forma de identificagdo das empresas envolvidas.
Assim, pode haver casos em que o codigo CNAE utilizado para descrever a empresa compradora se
refira a atividade principal da empresa controladora’, e ndo da afiliada diretamente responsavel pela
aquisi¢do. Nesses casos, ao selecionar os AC com base apenas no CNAE, corre-se o risco de excluir
operagoOes efetivamente realizadas por empresas do setor, mas registradas com CNAEs distintos. Para
evitar essa distor¢do na contabilizacdo dos AC, também foram considerados os casos em que as
empresas adquirentes, embora ndo classificadas formalmente como operadoras de planos ou seguros de

saude, pertencem a grupos econdmicos reconhecidamente atuantes no setor de saude suplementar?.

Ademais, para uma maior completude da base de dados, nos casos em que o processo apresenta uma
adquirente adicional, ambas devem pertencer a0 mesmo grupo econdémico, o qual deve ser atuante como
operadora de planos ou seguradora de satide. Nestes casos, as informagdes necessdrias foram
consideradas em conjunto ¢ em nome da empresa controle®, uma vez que de qualquer modo a empresa

alvo passara a pertencer ao mesmo grupo econdmico das duas adquirentes.

A natureza dos AC selecionados foi classificada como fusdo ou aquisi¢do, independente se ocorreu de
forma parcial ou total de ativos, de controle ou de agdes/cotas. A exce¢do de um AC, relativo a
incorporagdo da NotreDame Intermédica Satude pela Hapvida Participagdes e Investimentos, ndo foram
consideradas outras operagdes marcadas como incorporagdes, parcerias, joint ventures, consolidacdes
ou de outras naturezas. Essa incorporagao foi selecionada por afetar de forma direta o mercado de saude
suplementar, uma vez que envolve dois grandes players e detentores de seus respectivos grupos

econOmicos.

' Como visto no AC n° 08700.005671/2020-33, decidido em 2021, pelo CADE.
2 Como tratado no AC n® 08700.005704/2018-21, decidido em 2018, pelo CADE.
3 Como tratado no AC n°® 08700.003459/2016-55, decidido em 2016, pelo CADE.
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Figura 1. Processos judiciais selecionados
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Nos casos em que os grupos econdmicos sdo controlados em tltima instancia por fundos de investimento
ou private equity estrangeiros, estes ndo foram considerados como a empresa controle. Dessa forma, foi
o0 grupo econdmico nacional o considerado detentor do controle, posto que os fundos de investimento ¢
private equity estrangeiros ndo sido atuantes apenas no mercado de satde suplementar e administram

diversos outros segmentos econdmicos no mundo todo, fugindo do escopo do estudo.

Como diversas das instituigdes compradas apresentam atividades integradas vertical e horizontalmente
(e apresentam filiais/centros/hospitais que apoiam o funcionamento da matriz), conhecer de modo
preciso e completo a rede propria dessas instituigdes ndo € algo trivial. Posto que nos processos a rede

de apoio ndo ¢é especificada (quantitativa e qualitativamente), apenas o nome da razdo social das

empresas adquiridas nos AC foi contabilizado como alvo, ndo sendo destrinchado entre matriz e filiais.
3.3 Cruzamento com dados da Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS)

A partir da base de dados da plataforma “ANS Tabnet” (ANS, 2025) foram extraidas as informagdes
sobre o numero de beneficiarios de planos de assisténcia médica e de planos exclusivamente
odontoldgicos por operadora ativa, tendo como referéncia o més de dezembro de 2024. As informagdes
foram extraidas em 28 de maio de 2025. Em seguida, as informagdes referentes as operadoras ativas e
seu niumero de beneficiarios foram agrupadas nos respectivos grupos econdmicos, tanto para os planos
de assisténcia médica quanto para os exclusivamente odontoldgicos. Com base nesse agrupamento, foi
calculado o market share de cada grupo econdmico, por meio da razéo entre o niimero de beneficiarios

do grupo e o total de beneficiarios do respectivo tipo de plano.
3.4 Desenvolvimento da analise de rede

Para identificar de maneira visual os processos de fusdo e aquisicdo envolvendo as operadoras e
seguradoras de saude, foram construidas duas tabelas: a primeira correspondeu aos nos, isto €, as
empresas envolvidas nos AC, contendo o nome da empresa (label) e um nimero de identificagdo tinico

(ID) atribuido a cada instituicdo; a segunda referiu-se as arestas, ou seja, as conexdes observadas entre
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as empresas, indicando o ID da empresa adquirente (source), o ID da empresa adquirida ou alvo (target)
e o tipo de conexao (fype), sendo todas direcionais por se tratarem de aquisi¢des e apresentarem uma
ordem direta (origem para alvo).

Para a segunda anélise, as informagdes foram adaptadas com o objetivo de identificar quais setores
econdmicos foram mais frequentemente observados como alvos nas operagdes de aquisi¢do. O formato
das tabelas permaneceu o mesmo da andlise anterior, sendo ajustado o rotulo (label) para representar,
com base no codigo CNAE, o setor economico das empresas adquiridas por cada grupo econdmico, com
uma identificacdo unica atribuida a cada setor.

Com as tabelas finalizadas, foi utilizado o software Gephi na versdo 0.10.1 para a construg@o da analise
da rede. As planilhas de nos e arestas foram importadas para o programa, onde a visualizagdo foi
configurada com base no ranking de grau de saida dos nos (out-degree centrality). A distribuicdo
espacial da rede foi feita utilizando o algoritmo Force Atlas, ajustado para melhorar a legibilidade do
grafico. A forga de repulsdo foi aumentada, enquanto os parametros de atracdo e o ajuste pelo tamanho
dos nods foram ativados. Tais configuragdes visam otimizar a disposi¢@o visual e facilitar a interpretacdo
dos dados.
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4 RESULTADOS

4.1 Identificacdo das operacdes de AC ocorridas no setor de satide suplementar no periodo de
2015-2024 e dos grupos econdmicos

Primeiramente, no ano de 2012 ndo houve nenhum processo de AC promovido por seguradoras ou
operadoras de planos de satde, ao passo que em 2013 e 2014 ndo ha dados fornecidos pelo CADE para
que essa andlise fosse feita.

Ao todo, no Brasil, foram aprovados 56 processos judiciais diferentes de fusdo e aquisi¢cdo no setor de
saude suplementar entre 2015 e 2024. Embora cada processo apresente um nimero processual distinto,
este pode envolver mais de uma operagao; i.e., a requerente pode promover um Ato de Concentragdo
(AC) com mais de uma empresa alvo. Considerando as multiplas operagdes existentes nos processos,
foram contabilizadas um total de 164 operagdes individuais promovidas por operadoras de planos e
seguradoras de saude no periodo de 2015 a 2024.

Figura 2. Numero de processos judiciais e operacdes individuais de AC aprovados segundo o ano
de decisdo do mérito da Superintendéncia-Geral, Brasil, 2015 a 2024.

® Operacdes Individuais © Processos Judiciais

51

2016 2018 2020 2022 2024

Fonte: elaboragao propria a partir de dados do CADE (2025)
*Uma operagao individual e um processo judicial correspondem a incorporagao Intermédica-Hapvida.
Nos anos iniciais houve um crescimento do nimero de processos judiciais aprovados, saindo de trés e
atingindo o maximo, com 13 processos, em 2019. Apesar disso, seis dos dez anos analisados ndo tém

mais que quatro processos aprovados; i.e., ndo chegam a um ter¢o da quantidade de processos vistos no

ano que mais registrou casos (2019). O ano de 2021, com 11 processos, foi 0 segundo maior em numero
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de processos aprovados, seguindo uma reducdo brusca a partir de 2022 e apresentando apenas um
processo em 2023 e 2024.

Sabendo que os casos sdo analisados por ano de decisdo do mérito, os dois picos em 2019 ¢ 2021 ¢ a
quantidade baixa do nimero de processos judiciais no restante dos anos, principalmente em 2023 e 2024,
pode ser explicado pelo fato de os processos passarem por um processo de julgamento pela
Superintendéncia-Geral do CADE. Tendo em vista que € preciso redigir contratos com analises
necessarias para o CADE julgar se a operagdo ¢ prejudicial ou nao a competigdo e a concentragao de
mercado, além de o CADE ser responsavel por julgar os AC dos mais diversos setores econdmicos, 0s
processos demandam certo tempo para serem aprovados. Por isso, a quantidade de processos aprovados

em grande parte dos anos observados ¢é baixa.

Ainda, levando em conta que a Intermédica e a Hapvida sdo dois grandes grupos econdmicos do setor
de satide suplementar, como sera visto de maneira mais detalhada adiante, a incorporagdo desses dois
players no final de 2021 pode ter afetado o nimero de processos no setor nos anos seguintes a esta
operac¢do, tendo em vista a redugdo de 2022 em diante da quantidade de processos aprovados.

Como ¢ de se esperar, a evolugdo temporal do nimero de operagdes individuais seguiu a tendéncia
observada para os niumeros de processos, mesmo com uma queda nos anos de 2016 e 2017, atingindo
um pico em 2019 com 51 operagdes, seguido por 35 em 2021 e recuando a partir de 2022. Ainda que
2019 e 2021 apresentam numeros expressivos, em sete dos dez anos analisados nao se registaram mais

de 15 AC aprovados pelo CADE,; i.e., menos de um terco do total de 2019 e menos da metade de 2021.

Considerando os dois anos com maior numero de registros de AC, sua soma representa
aproximadamente 42,85% de todos os diferentes processos realizados no periodo analisado. No que se
refere aos casos individuais, essa participag@o ¢ ainda mais expressiva, alcangando 52,43% do total de
atos observados. O ano com o maior volume de operagdes (2019), tanto em niimero de processos quanto

em casos individuais, respondeu isoladamente por 23,21% e 31,09% do total, respectivamente.

Dado que as operagdes individuais apresentam uma amostra maior ¢ mais diversa, por ter como unidade
cada empresa separada, as analises seguintes serdo realizadas considerando cada operagdo individual
dos AC.

De maneira geral, ocorreram apenas operacdes de aquisi¢do (Figura 3). Segundo Tanure e Cangado
(2005), a fusdo ¢é caracterizada pela combinagdo completa de duas ou mais empresas para formar outra
legalmente nova; i.e., as empresas originais deixam de existir legalmente para formarem uma terceira
entidade nova. Entretanto, no mundo real, nessas operagdes uma das partes sempre acaba tomando o
controle e, portanto, pode continuar a existir juridicamente, caracterizando uma operacao de aquisi¢ao.
Assim, “o nimero de fusdes ‘reais’ é tdo baixo que, para propoésitos praticos, a expressdo ‘fusoes e
aquisicdes’ basicamente significa aquisi¢des” (TANURE; CANCADO, 2005, p.12).
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Figura 3. Classificacido dos AC aprovados segundo a natureza da operacio, Brasil, 2015 a 2024.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do CADE (2025)

Considerando a natureza das operagdes, duas sao as classificacdes relevantes: aquisi¢des de agdes ou de
ativos. A compra de agdes ¢ a forma mais comum de promover a fusdo e aquisicdo no mercado. Na
compra de agdes, a empresa compradora adquire participacao acionaria da empresa alvo e, a depender
da porcentagem da compra desta participagdo, a empresa adquirente passa a deter o controle operacional
de forma parcial ou total sobre a outra. Dessa forma, apesar de controlar a operacao e as decisdes da
empresa, a compradora passa também a ser responsavel pelos passivos (dividas) que a empresa possui
e todos os riscos associados a ela (GAUGHAN, 2007).

De todas as 164 operagdes aprovadas entre 2015 e 2024, a natureza de 134 (81,7%) delas foram de
aquisi¢ao total de agdes/cotas, indicando uma aquisicao total de controle das operagdes e das atividades
das empresas adquiridas. Esse dado evidencia a busca pelo controle integral das operacdes e da tomada
de decisoes estratégicas pela empresa compradora, que passa a unificar sistemas e a integrar processos,
0 que maximiza o controle sobre o cuidado e sobre os custos. A estratégia de adquirir controle total pode
favorecer a integragao vertical com o objetivo de ciar uma rede de servigos e gerar sinergias operacionais

¢ economias de escala, as quais fortalecem o posicionamento competitivo frente a concorréncia.

Ainda, os 18 (11%) casos de aquisi¢do parcial, mesmo sem garantir o controle total, apontam para um
movimento estratégico relevante. Pode ser que as aquisigOes parciais funcionem como "portas de
entrada" para futuras aquisigdes de participa¢do maior e sem comprometimento total com os passivos.
Isso porque uma participagdo parcial ainda pode garantir algum nivel de influéncia nas decisdes

estratégicas ou gerar sinergias operacionais especificas.

Uma alternativa para a compra de agdes ¢ a compra de ativos da empresa alvo; i.e., a compra de alguns

bens operacionais correspondentes a uma limitacdo das partes da empresa que coincidem com as
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necessidades da adquirente. Na compra de ativos, as adquirentes ndo assumem as dividas da outra
empresa (GAUGHAN, 2007). Assim, maquinas, veiculos, imdveis, carteira de beneficiarios,
equipamentos, entre outros, sdo considerados os ativos de um negocio. Dessa forma, a aquisigdo de
ativos permite & compradora moldar suas atividades com mais flexibilidade e menos passivo, embora

sem acesso a gestdao ou cultura da empresa vendedora.

Assim, as 11 (6,7%) operagdes de aquisicdo de ativos refletem decisdes mais seletivas e com menos
exposicao a riscos juridicos e financeiros. A aquisi¢do da carteira de beneficiarios de maneira total (6)
ou parcial (3) reflete uma estratégia voltada a expansao de mercado (market share) e do portfolio de
clientes, focando em ganho de escala comercial sem precisar se comprometer com a estrutura fisica da

empresa vendedora dos ativos.

A tnica operagdo de incorporagdo analisada (0,6%), da NotreDame Intermédica pela Hapvida, envolve
duas grandes empresas do mercado de saude suplementar, ambas lideres em seus respectivos grupos
econdmicos. De acordo com o Parecer do CADE sobre o AC, apesar de ter necessitado algumas
avaliagdes mais aprofundadas em algumas localidades, a operagdo ndo suscita preocupagdes
concorrenciais considerando o mercado relevante geografico — a tnica definicdo de mercado relevante
utilizada em decorréncia da abrangéncia da operacdo e da escala de atuagdo dos participantes. Por causa
da concorréncia nesse setor ocorrer no ambito local, e outras concorrentes oferecerem planos
semelhantes ou mais acessiveis, a manuten¢do da rivalidade efetiva ¢ suficiente para reduzir a
probabilidade de as requerentes exercerem poder de mercado no pos-operagdo. O CADE entéo aprovou
a operacgdo sem restricdes, entendendo que ela ndo compromete a concorréncia do setor (BRASIL,

2021b).

Entretanto, dado o elevado poder de aquisicdo e fusdo dessas organizagdes e a formagdo da maior
operadora de planos médico-hospitalares do pais e a segunda em planos exclusivamente odontoldgicos
(CADE, 2022), esse AC também sera levado em consideragdo. Ressalta-se que foram excluidos desta
analise alguns AC de outras naturezas, os quais também podem eventualmente exercer influéncia sobre

o mercado de saude suplementar, ainda que em proporgdes distintas.

No periodo de analise, o nimero de operagdes por adquirente variou de um a 54, sendo que 21 empresas
atuaram como adquirentes nas 164 operagdes analisadas. Uma Unica institui¢do, a NotreDame
Intermédica Saude, concentrou cerca de 33% dos casos (54 operagoes); quase um terco do total de AC.
A segunda entidade com maior volume de aquisi¢des foi a Ultra Som Servigos Médicos, responsavel
por 14,02% das operagdes, seguida da Hapvida Assisténcia Médica (16 operagdes) e da Hapvida
Participagdes ¢ Investimentos (12 operacdes). Todas as afiliadas diretas do Grupo Hapvida sdo

identificadas entre as quatro primeiras adquirentes (Anexo).

Além disso, as seis primeiras empresas em numero de aquisigdes representaram juntas 76,82% das
operagdes no setor de satude suplementar no Brasil. Isso significa que menos de um ter¢o das adquirentes
sdo responsaveis por trés quartos dos casos, o que pode evidenciar uma significativa concentracdo de

mercado em relag@o aos casos de aquisicdo. Destacam-se que trés grupos econdomicos, GNDI, Grupo
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Hapvida e Grupo Amil, compdem esse grupo majoritario, refor¢ando o grau de dominancia de grandes
conglomerados sobre os movimentos de consolida¢do do setor. Por outro lado, as 15 empresas restantes
realizaram, no maximo, seis operagdes cada, sendo que 12 delas ndo ultrapassaram trés aquisigoes,

indicando uma atuagdo mais pontual ou oportunista.
Figura 4. Nimero de operacgdes de AC segundo a empresa adquirente, Brasil, 2015 a 2024.

Notre Dame Intermédica Saide S.A [ NG
Uitra Som Servicos Médicos S.A [NNGEGEGEGNE :
Hapvida Assisténcia Médica Ltdz | NN 16
Hapvida Participacdes e Investimentos S.A | 12
ESHO - Empresa de Servicos Hospitalares S.A | N 11
8CeF Participacdes S.A |G 1°
Amil Assisténcia Médica Internacional S.A I 6
Hospital Intermédica Jacarepagua Ltda | &
S3o Francisco Sistema de Salide Sociedade Empreséria Ltda [l 4
Central Naciona! Unimed - Cooperativa Central i} 3
Humana Assisténcia Médica Ltdz [l 3
Odontoprev SA i} 3
Mais Salde S.A i 2
Prevent Senior Private Operadora de Salude Ltda . 2
Santa Helena Assisténcia Médica S.A ] 2
Sul América Servicos de Saide S.A [l 2
Clinipam — Clinica Paranaense de Assisténcia Médica Ltda ] 1
Parané Clinicas — Planos de Salide S.A || 1
Sul América Companhia de Seguro Salde ] 1
Sul América Odontolégico S.A | 1
Unimed Belo Horizonte Cooperativa De Trabalho Médico | 1

0 20 40
Fonte: elaboracdo propria a partir de dados do CADE (2025)

De acordo com os grupos econdomicos atuantes no setor de operadoras de saude, 153 dos AC mapeados
estdo vinculados a apenas cinco grupos: o Grupo Intermédica, Grupo Hapvida, Grupo Amil, Grupo
SulAmérica e Grupo Odontoprev. Os 11 casos restantes ndo se relacionam a nenhum conglomerado
identificado. Isso revela que mais de 93% das operacdes de aquisi¢do concentram-se em poucos grupos
econdmicos, ao passo que empresas independentes respondem por menos de 7% das transacdes

envolvendo operadoras de planos e seguradoras de satude.

Em linha com a distribuicdo por adquirente, o Grupo Intermédica lidera em numero absoluto de
operagoes (71, 43,29%), seguido pelo Grupo Hapvida (55, 33,53%) e pelo Grupo Amil (19, 11,58%).
Outros grupos, como SulAmérica ¢ Odontoprev, juntos representaram 8 operagdes (menos de 5%),
demonstrando menor protagonismo na dindmica de consolidagdo do setor. O controle de mais de trés
quartos das operagdes por apenas dois grupos evidencia ndo apenas sua expressiva capacidade de

mobilizacdo de recursos, mas também seu poder de expansao territorial e verticalizagdo dos servicos.

Esses niimeros exemplificam que deter uma marca com credibilidade e operar uma ampla rede de
atendimento sdo fatores que conferem vantagens competitivas significativas, permitindo a essas
empresas arcar com custos operacionais e aquisitivos que novos entrantes dificilmente conseguiriam
suportar. Desse modo, as operagdes de fusdo e aquisigdo revelaram-se estratégias centrais de expansdo
adotadas por alguns grupos economicos, permitindo sua consolidagdo e crescimento até se tornarem

lideres em seus respectivos mercados (CADE, 2022).

23



Fusées e aquisigoes no setor de saude suplementar no Brasil de 2012 a 2024 - TD 690 (2025)

Figura 5. Numero de operacées de AC segundo o grupo econdomico adquirente, Brasil, 2015 a 2024.

ADQUIRENTE
®Motre Dame Intermédica Saude S.4
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® LAmil Assisténcia Médica Internacional 5.4
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Sul América Companhia de Seguro Sadde

Odontoprev 5.4

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do CADE (2025)
4.2  Poder de mercado dos grupos econdmicos do setor de satide suplementar

Utilizando as informagdes sobre os beneficidrios em dezembro de 2024 segundo a ANS, nessa se¢ao
analisamos o poder de mercado das operadoras. Cabe ressaltar que os dados utilizados consideram o
territorio nacional de forma agregada. Idealmente, o calculo da concentracdo deveria ser feito com base
em dados por municipio, alinhando-se & metodologia de defini¢do de mercado relevante geografico
utilizada pelo CADE. No entanto, ndo foi possivel acessar informagdes desagregadas por operadora em

nivel municipal.

Ao agrupar as operadoras conforme seus respectivos grupos econdmicos, observa-se que apenas 17
empresas (2,52% do total), vinculadas aos cinco principais grupos adquirentes, concentram 27,96% do
market share do setor de planos de assisténcia médica (considerando todo o mercado brasileiro na
dimensao geografica, o que certamente estd superestimando a dimensdo geografica). Desse modo, pouco
menos de trés quartos dos beneficirios estdo distribuidos entre as outras 655 operadoras ativas € com
beneficiarios (97,48%).

Embora o Grupo Intermédica tenha liderado em ntimero de aquisi¢des no periodo (71 AC), é o Grupo
Hapvida, com trés operadoras sob seu controle, que detém a maior fatia de beneficiarios (8,49%) do
mercado de planos de assisténcia médica. Como mencionado anteriormente, a incorpora¢do Hapvida-
Intermédica deu origem a maior operadora de planos de assisténcia médica do pais, reunindo nove

afiliadas e controlando, sozinha, 16,71% do mercado.

De acordo com o Parecer do CADE sobre a incorporagao Hapvida—Intermédica, mesmo considerando
recortes locais, ndo foram identificadas preocupagdes concorrenciais relevantes e de poder de mercado

por conta da manutengao de pressao suficiente de rivalidade que mitigam esses riscos (BRASIL, 2021b).

24



Fusées e aquisigoes no setor de saude suplementar no Brasil de 2012 a 2024 - TD 690 (2025)

Tabela 1

Numero de beneficiarios e market share segundo as operadoras de planos de satide por grupo

economico, Brasil, dezembro de 2024.

Amil
Intermédica
Hapvida
Odontoprev
Sul América
Central Unimed
Humana Saude
Mais Saude
Unimed-BH
Prevent Sénior
TOTAL

Numero de Beneficiarios Assisténcia Médica (nimero de empresas ativas com beneficiarios)

568.33
3.038.554 | 4.298.972 | 4.422.485 - 2.823.101 | 2.344.618 | 217.618 | 431.957 | 1.539.248 0 52.076.364
) 6) @) @) ) @) ) (1) ? (672)
Market share Assisténcia Médica
5,83% 8,22% 8,49% - 5,42% 4,50% 0,41% 0,82% 2,95% 1,09% 100%

Numero de Beneficiarios Exclusivamente Odontolégico (nimero de empresas ativas com

beneficiarios)

2.220.873 | 2.996.995 | 3.688.149 | 8.185.973 | 2.484.906 890 217.618 | 330.986 358.734 34.465.064

@) ®) @ @ ®) ™ @ ™ M (322)

Market share Exclusivamente Odontologico

6,44% 8,69% 10,70% 23,75% 7,20% 0,00% 0,63% 0,96% 1,04% - 100%

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da ANS (2025) e do CADE (2025)

Essa participagdo relativa elevada das maiores operadoras no total de beneficiarios esta diretamente
relacionada ao poder de mercado identificado nos AC analisados pelo CADE. Embora o CADE adote
delimitagdes geograficas mais restritas, como mercados locais ou municipais, baseados no deslocamento
dos beneficiarios, o dominio dessas operadoras em nivel nacional reflete sua influéncia também nos

mercados relevantes definidos nas analises concorrenciais (CADE, 2022).

Ainda que as empresas nao vinculadas a grupos econdmicos ndo tenham realizado um volume
expressivo de aquisi¢des, sua participagio de mercado continua relevante. E o caso da Central Unimed
Nacional e da Unimed-BH, que, mesmo com apenas trés e uma aquisigdes, respectivamente, atendem
juntas quase 8% dos beneficiarios do mercado de planos de assisténcia médica, mantendo-se entre as

dez maiores operadoras do pais (ANS, 2025). Esse exemplo reforca que nao ha uma relagdo direta e
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necessaria entre o numero de aquisi¢des realizadas e a participacdo de mercado, indicando que

estratégias distintas de crescimento podem mirar outros fatores que nao essencialmente o market share.

No segmento de planos exclusivamente odontologicos, a concentragdo ¢ ainda mais acentuada. Das 322
operadoras ativas com beneficidrios, apenas 16 (4,96%) concentram 56,78% do market share. O Grupo
Odontoprev, com apenas duas operadoras (0,62% do total), lidera com ampla vantagem, detendo 23,75%
do mercado. Mesmo apds a incorporagdo da NotreDame pela Hapvida, o market share combinado

(19,39%) ndo supera o da Odontoprev, que permanece como o principal player do setor.

Sabendo que o setor de satde suplementar ¢ caracterizado por uma forte assimetria de informacgdes,
especialmente quanto ao risco de uso excessivo dos servicos, o aumento da base de beneficiarios se torna
uma estratégia fundamental para dilui¢do de riscos intrinsecos a estrutura do mercado e do controle de
custos operacionais. Assim, quanto maior a carteira de beneficiarios maior é o poder de barganha das
operadoras e da capacidade de ofertar planos com valores mais baixos. Dessa forma, a elevada
concentracdo do numero de beneficiarios em poucas empresas (ou grupos econdmicos) revela barreiras
significativas a entrada de novos competidores. Isso implica que novos entrantes precisam atingir um
portfélio minimo de clientes para competir de forma eficiente, o que nem sempre ¢ viavel e reforga a

dominéncia dos grandes grupos (CADE, 2022).
4.3 Classificacio das operacdes de AC no setor de saiide suplementar

Além da ampliacdo de portfolio, tendo em vista as falhas de mercado e os altos custos operacionais do
setor, as operadoras sdo incentivadas a adotarem estratégias de verticalizagdo e concentragdo. Assim,
essas estratégias visam alcancar ganhos de escala, criando um cenario de melhor negociagao de servigos
¢ otimizando a alocagdo de recursos, ¢ a aumentar a capacidade de investimento, de modo a diluir os

custos operacionais e mitigar os riscos estruturais inerentes a atividade (CADE, 2022).

De modo geral, 53,05% dos AC registrados foram classificados como aquisi¢des verticais; i.e., as
adquirentes compraram empresas que atuam em diferentes atividades dentro do mesmo processo
produtivo. Em outras palavras, houve uma integragao vertical, com a incorporacdo de empresas em
diferentes etapas da mesma cadeia produtiva. Essas aquisicdes evidenciam a capacidade e a
determinagdo do grupo em expandir sua operagdo de forma jusante, criando uma rede propria de

Servigos.

Considerando os AC na cadeia da satde suplementar, a integra¢do vertical ¢ um dos aspectos mais
recorrentes nas analises realizadas pelo CADE (CADE, 2022). Com exce¢dao do Grupo SulAmérica,
todos os demais grupos econdomicos e empresas realizaram esse tipo de integragdo em pelo menos um

terco de suas operagdes de aquisicao.

No caso da Intermédica, 61,97% dos AC registrados foram classificados como aquisigdes verticais,
liderando a categoria com 44 operagoes. Seguido pelo Grupo Hapvida com 26 casos, 47,27% das suas

operagOes envolveram integragdo vertical, refletindo a sua intencdo de alcangar maior controle e
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eficiéncia nos processos. A Amil ocupa o terceiro lugar com 11 operagdes nessa categoria, apresentando
57,9% dos casos do grupo em que esta estratégia foi visada. As adquirentes ndo pertencentes a nenhum
grupo econdmico promoveram 5 aquisicdes em setores da cadeia produtiva do setor de satde
suplementar, correspondendo a 41,67% de todos seus AC. Por fim, configurando 33,33% dos AC do
grupo, uma operagdo da Odontoprev foi classificada como vertical, demonstrando foco na ampliagdo
das atividades odontoldgicas, enquanto a SulAmérica ndo realizou nenhuma aquisicao vertical.

Figura 6. Classificacdo das operacées de AC segundo o grupo econémico adquirente, Brasil, 2015
a 2024.

ELASSIFICAI;ED DA OPERAI;ﬁD Conglomerado ®Horizontal ®Vertical

5
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Motre Dame Hapvida Amil Assisténcia Outros Sul América Odontoprev 5.4
Intermédica Assisténcia hédica Companhia de
Saude 5.4 hiedica Ltda Internacional 5.4 Seguro Sadde

Fonte: elaboracédo propria a partir de dados do CADE (2025)

Esses dados revelam a tendéncia de integragdo de atividades das operadoras de planos e seguradoras de
saude com segmentos pertencentes a cadeia produtiva como causa das exigéncias de normas
regulamentais econOmicas-financeiras, principalmente aquelas propostas pela Agéncia Nacional de
Satde Suplementar (ANS). A implementagdo dessas diretrizes contabeis para o funcionamento
operacional das operadoras, além de eliminar aquelas de menor porte que ndo conseguem se manter no
mercado por conta dos requisitos dos orgdos reguladores, incentivam a integragdo entre as atividades
para atingir eficiéncias (CADE, 2022). A grande participacdo de dois grandes grupos nessa estratégia
exemplifica essa forga financeira e de “sobrevivéncia” as regulamentagdes, além de evidenciarem a

busca pela escalabilidade da produgao.

Quanto a integracdo horizontal, as 49 operacdes que classificam essa categoria totalizam 29,88% dos
AC totais. Essas aquisi¢des, ao envolverem concorrentes diretas, t€m como objetivo fortalecer a
presenga de mercado, expandir a atuagdo territorial e consolidar o know-how das adquirentes. Apesar de

ndo dividir se as aquisigdes sdo de ativos ou de agdes, esse tipo de estratégia demonstra a procura pela

27



Fusées e aquisigoes no setor de saude suplementar no Brasil de 2012 a 2024 - TD 690 (2025)

ampliagdo de portfolio e fortalecimento de mercado, com ganho de conhecimentos e uma base de
beneficiarios ja consolidada que fomenta a expansao da regido territorial atendida pelas operadoras e

seguradoras.

Novamente, o Grupo Intermédica lidera em quantidade de operagdes, totalizando 17 casos e 23,93% de
suas aquisi¢des. E seguido pelo Hapvida (16, 29,09%), demais empresas (7, 58,33%), Amil (4, 21,05%),
SulAmérica (3, 75%) e Odontoprev (2, 66,67%). Essa foi a Unica categoria de aquisicdo presente em
todos os grupos e empresas analisados, representando mais de 20% das operagdes de cada adquirente,
com destaque para a SulAmérica e Odontoprev, que atingiram trés quartos e dois tergos,

respectivamente.

A formacdo de conglomerados, por sua vez, € caracterizada pela diversificacdo das atividades
oferecidas, posto que referem as aquisi¢des de empresas de ramos distintos com o intuito de criarem um
leque maior de servigos ofertados. As 28 operacgdes caracterizadas como essa estratégia correspondem
a 17,07% do total. O Grupo Hapvida lidera essa categoria com 13 aquisi¢des (23,64% de suas
operagoes), seguido por Intermédica (10, 14,09%), Amil (4, 21,05%) e SulAmérica (1, 25%). As demais
empresas ¢ a Odontoprev ndo realizaram aquisi¢des classificadas como essa categoria. A criagdo de
conglomerados, entdo, mostra uma estratégia das empresas em adquirirem outros prestadores de servigos
que antes seriam terceirizados € que agora passam a integrar sua rede de atividades para controlarem de

maneira mais direta e eficiente suas operagoes.
4.4 Expansio territorial dos grupos econdomicos

Uma das principais motivagdes para fusdes e aquisi¢des no setor de satde suplementar ¢ a expansao
territorial dos grupos econdomicos. A comparagdo entre a figura da esquerda e a da direita ilustra
precisamente esse movimento, ao mostrar a localizagdo geografica das operadoras e seguradoras de
origem ¢ os destinos das aquisi¢des, evidenciando a busca das empresas por ampliar sua presenga no

mercado por meio da entrada em novos territérios (Figura 7).

Considerando a origem das adquirentes, apenas 7 estados brasileiros concentram as sedes das 21
empresas analisadas, totalizando 11 localidades geograficas distintas; ou seja, ha quase uma localizacao
para cada duas empresas. Ha forte concentragdo em S&o Paulo (com 4 localidades) e no Rio de Janeiro

(com 2), enquanto os demais estados possuem apenas uma localidade cada.

Levando em conta que o tamanho de cada bolha demonstra a contagem de AC promovidos pela
operadora daquele local, os maiores destaques em Sao Paulo (SP) e Fortaleza (CE) da-se pelo fato de
serem as cidades-sede dos Grupos Intermédica e Hapvida, respectivamente. Mesmo que em menor
relevancia, Sdo Paulo também abriga as sedes do Grupo Amil e Odontoprev, bem como de alguns casos
da Hapvida (referentes ao Grupo Sao Francisco). Ja o Sul América é um grupo sediado exclusivamente
no Rio de Janeiro (CADE, 2022). As demais empresas ndo pertencentes a grupos econdémicos sdo as
unicas com sedes espalhadas para outros estados como Maranhao, Espirito Santo, Minas Gerais, Parana
e Rio de Janeiro (CADE, 2025).
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As aquisi¢des alvo, por sua vez, atingiram 11 estados ¢ o Distrito Federal, abrangendo 45 cidades
diferentes (CADE, 2025). Isso representa uma ampliacdo territorial expressiva: as empresas expandiram
suas operagOes para 4 novos estados, além do DF, e para 34 cidades adicionais, ampliando suas
atividades para mais de o triplo das cidades em que antes ja possuiam operagdes. Entre os estados que

passaram a receber investimentos estdo Rio Grande do Sul, Goias, Bahia ¢ Pernambuco.

Observa-se uma concentracao das aquisi¢oes na Regido Sudeste, que lidera com todos os quatro estados-
alvo, seguida pela Regido Norte (4), Sul (2) e Centro-Oeste (1 estado mais o DF). Essa concentracao
regional € vista essencialmente em Sao Paulo (21 cidades), apesar de apresentarem diversas localidades
em Minas Gerais (7 cidades) e algumas no Rio de Janeiro (4 cidades) e Espirito Santo (2 cidades). Com
excecdo dos estados do Parané e da Bahia, com 3 e 2 cidades distintas, respectivamente, os outros estados

restantes sofreram operacdes de fusdo e aquisi¢ao em uma mesma localidade (CADE, 2025).

Figura 7. Localizaciao geografica de origem das empresas adquirentes (esquerda) e do alvo das
empresas adquiridas (direita) nos AC segundo a quantidade de operacdes observadas, Brasil, 2015
a 2024.

Yo € 2025 Tomiom, © 2025 Microsoft
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Fonte: elaboragao propria a partir de dados do CADE (2025)

A Figura 8 abaixo completa essas informagdes, mostrando como o estado de Sao Paulo se destaca como
o principal destino, com 91 operagdes, o que representa 55,48% de todos os AC. Essa predominancia se
deve ao fato de Sao Paulo ser o estado mais populoso do pais (IBGE, 2024a), tornando-se um mercado
estratégico para ampliar o market share das operadoras. Minas Gerais aparece em segundo lugar, com

28 operagdes (17,07%), seguida por Goias, com 10 aquisi¢des e todas promovidas pela Hapvida.

O Grupo Intermédica e o Hapvida lideram em ntimero de aquisigdes no estado de Sdo Paulo, com 39 e
33 operagoes, respectivamente. Apesar de a Intermédica atuar predominantemente em seu estado de

origem (Sdo Paulo), esse grupo também se destaca por ter ampliado sua atuagdo para quatro estados
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diferentes, demonstrando uma forte estratégia de expansdo nacional e fortalecimento de sua posi¢do no
mercado. J4 a Hapvida realizou todas as suas 55 aquisi¢des fora do Ceara, consolidando sua presenga
principalmente em Sao Paulo (33), Minas Gerais (11) e Goias (10), além do Distrito Federal.

O Grupo Amil, por sua vez, mesmo concentrando operagdes em seu estado de origem, foi o tnico a
promover aquisi¢des no estado de Pernambuco (5). Ja o SulAmérica realizou 3 operagoes fora do Rio
de Janeiro, sendo duas em Sao Paulo ¢ uma no Parana. O Odontoprev e as empresas que nado compoem
nenhum conjunto econdmico também apresentaram AC fora de sua origem, expandindo para o Ceara

(1) e Bahia (2), respectivamente, apesar de ndo serem niimeros tao expressivos.

Figura 8. Quantidade de operacdes de AC por localidade geografica dos estados alvos segundo os

grupos econdomicos adquirentes, Brasil, 2015 a 2024.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do CADE (2025)

De forma geral, os dados indicam uma tendéncia de investimentos em regides mais populosas, com
maior renda e cobertura de planos de satde, o que geralmente apontam especialmente para as Regides

Sudeste e Sul, bem como para as grandes capitais (CADE, 2022).
4.5 Anailise de rede considerando os AC no mercado de satude suplementar brasileiro

Outra abordagem que permite visualizar as relagdes entre os players desse mercado ¢ a analise de rede.
Na visualizagdo da rede, cada n6 representa uma entidade juridica, enquanto cada aresta simboliza uma
relagdo de aquisi¢do entre essas entidades, sendo que a seta demonstra a dire¢do da aquisicdo. Cabe
salientar que o comprimento das linhas ndo influencia na proximidade da empresa comprada com a
compradora. A estrutura evidencia as 21 empresas adquirentes, cada uma identificada por um n6 central
numerado e de coloracdo mais escura. Os nos periféricos, de tonalidade mais clara, representam as

empresas adquiridas, que passaram a integrar os respectivos grupos econdmicos. As cores distintas
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foram atribuidas para indicar o pertencimento a diferentes conglomerados econdmicos, permitindo uma

visualizacdo clara dos agrupamentos formados.

Figura 9. Analise de rede considerando os grupos econdmicos adquirentes no setor de saude
suplementar, Brasil, 2015 a 2024.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do CADE (2025)

1: NotreDame Intermédica; 2: BCBF Participacdes; 3: Hospital Intermédica; 4: Clinipam; 5: Hapvida
Participacdes; 6: Hapvida Assisténcia Médica; 7: Ultra Som; 8: Sdo Francisco; 9: ESHO; 10: Amil; 11: SHAM,;
12: Parana Clinica; 13: Sul América Servigos de Saude; 14: Sul América Companhia de Seguro; 15: Sul América
Odontoldgico; 16: Central Nacional Unimed; 17: Prevent Sénior; 18: Humana Assisténcia Médica; 19: Unimed
BH; 20: Mais Saude; 21: Odontoprev.

O Grupo Intermédica ¢ liderado pela NotreDame Intermédica, a qual sozinha adquiriu 54 empresas. Este
grupo inclui ainda a BCBF Participacdes e o Hospital Intermédica, ja configurados como subsidiarias
antes mesmo do periodo em questdo e que, respectivamente, adquiriram dez e seis empresas. A
Clinipam, adquirida pelo Hospital Intermédica, também realizou uma aquisicdo subsequente,
demonstrando uma estratégia de crescimento em cadeia. No total, o GNDI foi responsavel por 71

aquisigoes, configurando-se como o grupo com o maior namero de incorporagdes no periodo analisado.

O Grupo Hapvida, liderado pela Hapvida Assisténcia Médica, apresenta a Hapvida Participacdes e a
Ultra Som com atuagdo ativa em aquisigdes e que ja faziam parte do grupo antes do periodo analisado.
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Apesar de somarem 51 aquisi¢des, ¢ relevante destacar que duas de suas subsidiarias (Hapvida
Participagdes e a Ultra Som) efetuaram a aquisicao de grupos econdmicos ja estruturados, evidenciando
uma estratégia de consolidagdo. A Hapvida Participagdes incorporou o Grupo Intermédica, absorvendo
o conglomerado que liderava em volume de aquisicdes. J4 a Ultra Som adquiriu a Sdo Francisco e sua

rede.

Chama-se atengao para o fato de que os nods pretos conectados ao Sao Francisco correspondem a dez
empresas que ja integravam esse grupo antes da aquisi¢ao pela Hapvida, ndo sendo contabilizados como
aquisicao para a Sao Francisco, apenas para a Ultra Som. Adicionalmente, os quatro nds verdes mais
claros referem-se a aquisi¢cdes realizadas pelo Grupo Sdo Francisco anteriormente, sendo que duas
dessas operagdes (Assisténcia Médico Hospitalar Sdo Lucas e o Hospital Regional de Franca) foram
contabilizadas tanto no momento em que foram originalmente efetuadas quanto sob a 6tica do novo
grupo controlador. Assim, tais casos foram considerados duas vezes por terem mudado de adquirente,
refletindo a reestruturagdo do controle sobre as agdes adquiridas. As duas operagdes que envolvem a
compra de carteiras de beneficiarios (Amhpla Cooperativa de Assisténcia Médica e Fundacdo Waldemar
Barnsley Pessoa) pelo Grupo Séo Francisco ndo foram consideradas duplicadas, uma vez que tratam de
aquisi¢oes de ativos. Esses bens passaram a integrar diretamente o patrimdnio do grupo, ndo sendo

recategorizados apods sua incorporagdo pela Hapvida (Anexo).

Dessa forma, observa-se que os trés grupos mencionados apresentam arestas que indicam conexdes
diretas e indiretas entre si, evidenciando a formagao de estruturas interligadas no setor. Notadamente,
mais de um terco das empresas adquirentes (8 de um total de 21) encontram-se integradas em um mesmo
conglomerado econémico, atualmente sob controle da Hapvida e somando 122 dos alvos adquiridos no
periodo analisado. Essa configuracdo foi identificada por meio da analise das relagdes de aquisi¢do e

confirmada pelo monitoramento dos AC registrados.

Outro conglomerado de destaque ¢ o Grupo Amil, composto pela Amil, ESHO e SHAM como empresas
centrais na aquisi¢do de outras instituigdes. A Amil atua como entidade controladora, ja tendo como
subsidiaria direta a ESHO e como empresa adquirida no periodo analisado a SHAM. Embora a Amil
apresente apenas seis aquisigdes diretas, sua subsidiaria ESHO realizou onze aquisi¢des e a SHAM duas,

totalizando 19 operagdes de aquisicdo entre 2015 e 2024.

Outro grupo relevante na rede é o Grupo SulAmérica, cujo controle esta centralizado na Sul América
Companhia de Seguros. E composto por pela Sul América Servicos de Satde e Sul América
Odontologico como ja afiliadas antes mesmo do periodo analisado. A Sul América Servigos de Saude
foi a inica empresa dentro do grupo que adquiriu um alvo que também se apresentou como um no central
(Parana Clinicas), o qual também fez uma aquisi¢do. Assim, a Parana Clinicas ¢ a Sul América
Odontologico apresentaram apenas uma aquisi¢do cada, ao passo que a Sul América Companhia de
Seguro realizou trés aquisi¢des. E valido ressaltar que a estrutura dos nés centrais do grupo abrange
assisténcia médica, seguros de satde e planos odontologicos, evidenciando sua diversidade de atuacgdo

no mercado.
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No que se referem as empresas adquirentes isoladas, isto €, sem a constituicdo formal de grupos
econodmicos, os nos centrais sdo a Central Nacional Unimed, a Prevent Sénior, a Humana Assisténcia
Médica, a Unimed BH e a Mais Saide. Entre elas, a Central Nacional Unimed e a Humana Assisténcia
Médica realizaram trés aquisi¢des cada. A Prevent Sénior e a Mais Saude realizaram duas aquisigdes. A
Unimed BH foi responsavel por apenas uma operacdo de aquisi¢do, sendo o Unico adquirente ndo
pertencente a um grupo econdmico a ter apenas um alvo de operagao.

Por fim, o Grupo Odontoprev, caracterizado pela Odontoprev como central, representa um grupo atuante
exclusivamente no setor odontoldgico, realizando trés aquisi¢cdes no periodo analisado e caracterizando-

se como um agente de consolida¢do dentro de um segmento especifico do setor.

A andlise de rede apresentada abaixo corresponde justamente a essa ideia, evidenciando de maneira
visual as conexdes entre grupos econdomicos atuantes no setor de saude suplementar brasileiro e os
segmentos de mercado nos quais realizaram aquisi¢des entre os anos de 2015 e 2024 (Figura 10). Assim,
essa analise busca contribuir para compreender os perfis estratégicos dos grupos ¢ os caminhos
escolhidos por cada um na construcdo de sua presenca no mercado.

Um ponto importante a destacar ¢ que, nesta configuracdo de rede, a distancia fisica entre os nds nao
carrega um significado analitico relevante; i.e., a proximidade ou afastamento visual entre os elementos
ndo esta associada a grau de afinidade ou intensidade relacional. O aspecto mais significativo da
visualizag@o estd nas arestas que conectam os grupos aos setores, posto que a espessura de cada linha
indica a frequéncia com que um determinado grupo econdmico realizou aquisi¢des naquele setor
especifico. Dessa forma, quanto mais espessa for a linha entre um grupo e um setor, maior o nimero de

empresas adquiridas com atuagdo naquela area.

Ainda, as cores utilizadas ilustram de forma clara a atuag¢do dos cinco principais grupos econdmicos do
setor da saude suplementar no Brasil, bem como a dos demais adquirentes (outros). Cada grupo é entdo
representado por uma cor distinta, procurando evidenciar a diversidade das estratégias de expansao, ao
passo que os nos representados na cor cinza indicam setores que foram alvo de aquisi¢des por parte de
dois ou mais grupos econdmicos distintos. Esses nds partilhados demonstram a sobreposi¢do de
interesses entre 0s grupos e sugerem a existéncia de disputas ou concorréncia direta em determinados

segmentos do mercado, como hospitais, planos de satide e servigos laboratoriais.

Dentre os grupos analisados, o Hapvida ¢ aquele que apresenta a maior diversifica¢do setorial, com
aquisi¢oes distribuidas por 16 setores economicos diferentes. Nessa direcdo, o grupo concentra
aquisi¢des em setores estratégicos, com destaque para planos de satide, bem como hospitais,
laboratorios, pronto-socorro, ambulatorio e empresas de diagndstico por imagem/medicina diagndstica
e de atividades de sociedade de participagdes (holdings). De maneira menos expressiva, a Hapvida ainda
apresentou como alvos os setores de atividade administrativa e imobilidria, ambulatorios de
oftalmologia, planos de saude odontologicos e servicos de quimioterapia. De forma exclusiva, o Grupo
Hapvida atuou também em setores de atividade de servigo financeiro, de informagdo e comunicagao, de

atividades cientificas e de infraestrutura para atendimento domiciliar.
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Figura 10. Analise de rede considerando os setores adquiridos pelos grupos econémicos do setor
de satde suplementar, Brasil, 2015 a 2024.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do CADE (2025)

Esses dados ndo apenas apontam para uma estratégia expansiva, mas também sinalizam uma forte
orientagdo a incorporacdo de diferentes etapas da cadeia de prestacdo de servigos de satde, como
também a integragdo horizontal e a formagao de conglomerados. Assim, o grupo apresenta atuagdo no
mercado desde o atendimento primdrio até servigos especializados (como quimioterapia, odontolégico
e oftalmologico) e de apoio, passando ainda por servigos de comunicagdo, administracdo, financeiro e
imobiliario. A formagdo dessas integragdes e conglomerados permite ao grupo um maior controle sobre
os custos, qualidade e continuidade do cuidado, além de vantagens competitivas relevantes em um setor

historicamente fragmentado.

O Grupo Intermédica, apesar de ser o que mais apresentou aquisicdes em questdo de quantidade,
promoveu aquisi¢cdes em 13 setores econdmicos diferentes. A espessura das arestas revela o destaque
no numero de aquisi¢cdes de hospitais e no segmento de planos de satde, além de outros servigos, como
de pronto-socorro, laboratorios, ambulatorios, medicina diagnostica/por imagem e atividades de
sociedade de participagdes (holdings). Além de apresentarem os planos de satide odontolégico e o
comércio varejista de medicamentos como setores alvos, o grupo atuou de modo exclusivo no mercado

distribuidor de agua, servicos de lavanderia e de representantes comerciais.
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Igualmente ao Grupo Hapvida, o Intermédica também se destaca pela diversidade de setores nos quais
atua, denotando uma estratégia de verticalizacdo e integragdo de multiplas etapas da cadeia assistencial
¢ de um movimento de expansdo horizontal e de diversificagao de atividades. Nessa dire¢do, o grupo
parte de servicos hospitalares e de prontos-socorros, passando por servicos de planos de saude e
odontolégicos, diagnostico por imagem até o mercado de distribuicdo de agua, de lavanderia e de
representantes comerciais no setor da saude.

Outro grupo de destaque inclui a Amil. Adquirindo empresas de 9 diferentes setores da economia, o
Grupo Amil promoveu alvos em seis mercados ja atuantes pelos dois maiores grupos do setor de satide
suplementar, Hapvida e Intermédica, evidenciando um volume consideravel de conexdes com hospitais,
planos de satde e diagnostico por imagem. Além disso, o grupo, de maneira exclusiva, adquiriu
empresas nos setores de consultoria/gestdo administrativa e de atividades como oncologia e dialise.

Ainda, o Grupo SulAmérica, cuja atuacdo, embora menos intensiva em aquisicdes, abrange trés
diferentes areas, como planos odontologicos, seguros e atividades imobiliarias. Por fim, o Grupo
Odontoprev € o unico que se mostra especializado exclusivamente no setor odontoldgico, o que se reflete
nas conexoes restritas a esse tipo de atividade e a dois mercados adjacentes: atividades de odontologia
e planos odontologicos. Desse modo, esses grupos apresentam uma atuagdo mais setorialmente
concentrada, refletindo um foco estratégico mais delimitado.

A categoria “Outros” refere-se a um conjunto de adquirentes que ndo estdo vinculados a nenhum dos
cinco principais grupos econdomicos identificados e por ndo apresentarem um volume expressivo de
operagoes de aquisi¢do foram agrupados em uma Unica categoria para fins analiticos. Elas concentraram
entdo suas aquisigoes em trés segmentos especificos: hospitais, planos de satide e quimioterapia, os quais
j& haviam sido amplamente explorados pelos grandes grupos econdémicos (como Hapvida, Intermédica
e Amil).

De maneira geral, observa-se que, em termos de estrutura, os principais grupos econdmicos adotaram
estratégias distintas: enquanto a Hapvida e NotreDame seguiram um caminho de expansdo agressiva e
diversificada, evidenciando seu protagonismo no processo de consolidagao do setor, outros mantiveram
foco em nichos especificos. Na rede analisada, a sobreposi¢do de interesses e ativos adquiridos,
apontando para uma dindmica competitiva que molda o setor, revela um padrao de alta concentragdo de
aquisi¢des em torno de poucos grupos lideres e uma tendéncia a verticalizagdo dos servigos, com

potencial para modificar a logica de concorréncia e a oferta de servigos de satde no pais.
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5 CONCLUSAO

A andlise desenvolvida demonstra que o mercado de saude suplementar no Brasil, no periodo
compreendido entre 2012 e 2024, passou por um acentuado processo de concentracdo, liderado
majoritariamente por cinco grupos econdomicos, com destaque para o Grupo Intermédica, o Grupo
Hapvida ¢ o Grupo Amil. Juntos, esses conglomerados foram responsaveis por mais de 88% das
operagOes de aquisicdo registradas no periodo, evidenciando um padrdo consolidado de concentragdo

setorial.

As estratégias observadas privilegiaram, sobretudo, a integragao vertical e a expansao territorial, com
foco em regides mais populosas € com maior potencial de mercado, como o estado de Sdo Paulo. A
predominancia das aquisi¢Oes verticais, principalmente de hospitais, laboratérios, pronto socorros ¢
medicina diagnostica, revela um esforco das operadoras em internalizar etapas da cadeia produtiva,

reduzindo incertezas, aumentando o controle sobre os servigos prestados e obtendo ganhos de escala.

A incorporagdo da NotreDame Intermédica pela Hapvida, por exemplo, resultou na maior operadora do
pais em nimero de beneficiarios, configurando um novo patamar de concentragdo de mercado. Esse
processo, apesar de aprovado pelo CADE, pode acarretar em implicagdes relevantes para a concorréncia
¢ a sustentabilidade do setor, uma vez que acentua as barreiras a entrada de novos agentes ¢ amplia o

poder de mercado das operadoras lideres.

Diante disso, ressalta-se a importancia de uma atuagdo continua e criteriosa dos 6rgdos reguladores,
como a ANS ¢ o CADE, a fim de garantir o equilibrio concorrencial e preservar os direitos dos
consumidores. A compreensdo das estratégias de concentracdo e suas consequéncias para o setor
contribui para a formulagdo de politicas publicas mais eficientes e para o fortalecimento da regulagéo

econdmica da satde suplementar no pais.
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ANEXO

Tabela 1

Grupos econdmicos identificados por meio das operacdes relacionadas aos AC envolvendo

operadoras no mercado de saude suplementar no Brasil, 2015 a 2024.

GRUPOS ECONOMICOS

PARTICIPANTES

Grupo Amil

Operadora de Planos de Saude

Aeromil Téxi Aéreo Ltda.

Amico Saude Ltda.

Amil Assisténcia Médica Internacional S.A.

Amil Clinical Research Participagdes Ltda.

Amil Lifesciences Participacdes Ltda.

Angiografia e Hemodindmica Madre Theodora Ltda.
Bosque Medical Center S.A.

Casa de Saude Santa Therezinha Ltda.

Cemed Care Empresa de Atendimento Clinico Geral Ltda.
Centro Médico PJ Ltda.

Clinica Oftalmologica Danilo de Castro Sociedade Simples Ltda.
CMO - Centro Médico de Oftalmologia S/S Ltda
Dental Center Servigos Odontologicos Ltda.

Esho Empresa de Servigos Hospitalares S.A.

Etho - Empresa de Tecnologia Hospitalar Ltda.
Excellion Servigos Biomédicos S.A.

Hospital Alvorada Taguatinga Ltda.

Hospital Ama S.A

Hospital Carlos Chagas S.A

Lotten-Eyes Oftalmologia Clinica e Cirtrgica Ltda.
Polar II Fundo de Investimento em Participagoes.
Seisa Servigos Integrados de Saude Ltda.
ADQUIRIDAS

2015

CMS Central de Manipulagdo e Servicos Farmacéuticos S.A
COI Clinicas Oncologicas Integradas S.A.

COI Participagdes S.A.

Dilab Medicina Nuclear Ltda

Hemonefro - Hemodialise e Metrologia Ltda
Hospital Associados de Pernambuco Ltda
Medalliance Net Ltda.

Multiangio Ltda.

Topimagem Diagnoéstico por Imagem Ltda.

2016

Elual Participagdes S.A.
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Hospital Santa Helena S.A.

Santa Helena Assisténcia Médica S.A
Sociedade Hospital Samaritano (“Associa¢do Samaritano”)
2017

Hospital Ana Costa

Santos Administracao e Participagdes S.A
Plano de Satde Ana Costa Ltda.

2018

APS - Assisténcia Personalizada a Saude Ltda.
Centro Médico Hospital Pitangueiras Ltda.
Sobam - Centro Médico Hospital S.A.

Grupo Intermédica (GNDI)

Operadora de Planos de Saude

BCBF Participagdes S.A

Interodonto — Sistema de Saude Odontologica Ltda
Family Hospital S.S. Ltda

Hospital Intermédica Jacarepagua

NotreDame Intermédica Participacdes S.A

NotreDame Intermédica Saude S.A.

NotreDame Seguradora S.A.

ADQUIRIDAS

2015

Acqua Blue Transporte de Agua LTDA.

Acqua Magna Lavanderia LTDA.

Hospital Bosque da Satde S.A

Hospital Montemagno S.A

Santamalia Saude S.A

2016

Unimed ABC - Cooperativa de Trabalho Médico (ativos)
2017

Hospital e Maternidade Nova Vida LTDA.

Hospital Sao Bernardo S.A

Med Vida Assisténcia Médica Hospitalar LTDA.

Nova Vida Assisténcia Médica Hospitalar LTDA.

2018

Casa de Satide e Maternidade Santana (“Hospital Santana”)
Laboratorio de Analises Clinicas Dr Pedro Bonelli S.A
SAMED - Servigos de Assisténcia Médica, Odontoldgica e Hospitalar
S.A

Grupo Cruzeiro do Sul

(CRUZAM - Cruzeiro do Sul Servigo de Assisténcia Médica S.A
Laboratorios de Analises Clinicas Cruzeiro do Sul Ltda.
Organizacao Médica Cruzeiro do Sul S.A)

Grupo GreenLine

(Green Line Sistema de Satide S.A.
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Laboratorio Bio Master Ltda

Maternidade do Braz Ltda.

Pronto Socorro Itamaraty Ltda.)

2019

Grupo Clinipam

(Centro de Diagnostico Bom Jesus Ltda.
Clinipam — Clinica Paranaense de Assisténcia Médica Ltda.
Gralha Azul Administragdo e Participagdo Ltda.
Hospital Onix Mateus Leme Ltda.

Odontopam Assisténcia Médica Odontolégica Integrada Ltda.
Onix Centro Médico Ltda.)

Grupo Ghelfond

(C&M Associados Servigos Médicos Ltda.

Dr. Ghelfond Diagndstico Médico Ltda.
Ecoimagem de Diagnosticos por Ultra Som Ltda.
Ghelfond Participagdes S.A

Instituto Tomografico de Guarulhos Ltda.

Medix Diagnosticos Ltda.

Slim Bem Estar e Saude Clinica Médica Ltda.
Ultra Diagnostico Ltda.)

Grupo Nanci

(Nanci & Cia Ltda.

SMEDSJ — Servigos Médicos Sao José Ltda.)
Grupo Sao Lucas

(Clinica Sao Lucas

Sao Lucas Saude S.A

Sdo Lucas Servigos Médicos Ltda.)

Hospital e Maternidade Samaritano Ltda.

Hospital Samaritano Ltda.

Mediplan Assistencial Ltda.

2020

Climepe Total Ltda

Grupo Santa Monica

(Bioimagem Diagnosticos por Imagem e Analises Clinicas Ltda.
Hospital e Maternidade Santa Ménica S.A. (“HSM”)

INCORD - Instituto de Neurologia e do Coragdo de Divinopolis Ltda.

SMYV Servigos Médicos Ltda. (“Saude Vida™))
Lifecenter Sistema de Saude S.A

2021

Bio Saude Servigos Médicos Ltda.

Casa de Saude e Maternidade Santa Martha S.A
Grupo CCG

(CCG Participagdes S.A.

Centro Clinico Canoas Ltda.
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Centro Clinico Gaucho Ltda.

Centro Gaucho de Medicina Ocupacional Ltda.
Hospital CCG Saude Ltda

Laboratorio Marques D’ Almeida Ltda.)

Grupo Medisanitas Brasil

(Centro Clinico Keralty Venda Nova Ltda.

Centro Médico Keralty Ltda.

Centro Oftalmologico Keralty Ltda

Com Vc Drogaria Ltda.

Hospital Keralty Ltda.

Medisanitas Brasil Assisténcia Integral a Satde S.A
Minas Satude Investimentos e Participagdes Ltda.
OSI Brasil Participagdes Ltda.

OSI Investimentos Brasil Ltda.

Servicos Operativos Sanitas Ltda)

Grupo Serpram

(Imesa — Instituto de Medicina Especializada Alfenas S.A.
Hospital Varginha S.A.

SERPRAM — Servigo de Prestacdo de Assisténcia Médico-Hospitalar
S.A)

Hospital do Coragéo de Londrina Ltda.

2023

Sistemas e Planos de Satde Ltda

Grupo Hapvida
Operadora de Planos de Saude

Prestagdo de Servigos de Saude

Suplementar

Clinica Nossa Senhora Aparecida Ltda

Haptech Solugdes Inteligentes Ltda.

Hapvida Assisténcia Médica S/A

Hapvida Participacgdes e Investimentos Ltda.
Hapvida Participagdes em Tecnologia

HCP Hospital das Clinicas de Parauapebas Ltda.
Hospital Antonio Prudente Ltda

Infoway Tecnologia e Gestdo em Satde Ltda.
Maida Health Participagdes Societarias S.A.
Maisodonto Assisténcia Odontologica Ltda.
Multi Satde — Assisténcia Médica e Hospitalar Ltda
Ultra Som Servigos Médicos S.A.

Vida & Imagem Radiologia e Diagnoésticos Ltda
ADQUIRIDAS

2019

Grupo América

(América Clinicas Ltda.

Hospital Jardim América Ltda.

Hospital Multi Especialidades Ltda.

Jardim América Saude e Ltda.)
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Grupo Promed - GO

(AME Planos de Satde

Centro de Diagnostico Laboratorio Santa Cecilia Ltda.
Clinica de Oftalmologia Jardim América Ltda.
Hospital Promed Ltda.

Promed Assisténcia Médica Ltda.

Satde — Instituto de Analises Clinicas Ltda.)

Grupo Sao Francisco

(Assisténcia Médico Hospitalar Sdo Lucas S.A
Centro Avancado Oncoldgico Ltda.

Documenta Clinica Radioldgica Ltda

GSF Administracdo de Bens Proprios Ltda.

GSFRP Participagoes S/A

Hemac Medicina Laboratorial e Hemoterapia Ltda.
Hospital Regional de Franca

Hospital Sao Francisco Ltda.

Sdo Francisco Atendimento Médico e Servigos Ltda.
Séo Francisco Odontologia Ltda.

Séo Francisco Resgate Ltda.

Sao Francisco Sistemas de Saude S/E Ltda.

SF Health Up Desenvolvimento e Consultoria em Tecnologia da
Informagao Ltda.)

RN Metropolitan Ltda. (“RN Satde”)

2020

Grupo Sdo José

(Branquinho Participacdes Ltda.

Clinica S&o José Ltda.

Clinica S&o José Saude Ltda.

Cyrio Nogueira Participacdes Ltda

Lopes Biaggioni Participagdes Ltda.

Maiorino Participagdes Ltda.

Nakagawa Participagdes Ltda.

Pré6-Infancia SJC Hospital e Pronto Socorro Pediatrico Ltda
RRP Empreendimentos e Participagdes Ltda.
Ururahy Participacdes Ltda.)

Medical Medicina Cooperativa Assistencial de Limeira
2021

Grupo Promed - BH

(Centro Médico Progroup Ltda.

Hospital Progroup Ltda.

Hospital Vera Cruz S.A

HVC Participacdes e Administragdo S.A.

Med Clinicas Servigos Médicos Ltda.

Promed Assisténcia Médica Ltda.
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Promed Brasil Assisténcia Médica Ltda.

Saude — Sistema Assistencial Unificado de Empresas Ltda.

Vida Saude e Gestao Ltda.)

NotreDame Intermédica Saude S.A. (incorporacdo)
Premium Saude

Viventi Hospital Asa Sul Ltda.

2022

Grupo HB Saude

(Centro Integrado de Atendimento Ltda.

HB Satde Centro de Diagnostico Ltda.

HB Saude S.A

HB Saude Prestag@o de Servigos Médicos Ltda.)

Grupo Odontoprev

Operadora de Planos de Assisténcia
Exclusivamente Odontologicos

Brasildental Operadora de Planos Odontologicos S/A
Clidec - Clinica Dentaria D'Ars Ltda.

Clidec Participagdes S.A.

Dental Partner Comércio de Produtos e Equipamentos
Easy Software S.A.

Garcia Pedrosa Ltda. (“Rede Dental”)

Odontoldgicos Ltda. (“Dental Partner™)

Odontoprev S.A

Odontoprev Servigos Ltda

Papaiz Associados Diagnosticos por imagem S/S Ltda.
ADQUIRIDAS

2018

Odonto System Planos Odontolégicos Ltda.

2022

Boutique Dental Ltda

Mogidonto Planos Odontologicos Ltda

Grupo Sao Francisco

Prestagdo de Servigos de Saude

Suplementar

Centro Avangado Oncoldgico Ltda.

Documenta Clinica Radiolégica Ltda

GSF Administragé@o de Bens Proprios Ltda.

GSFRP Participagdes S/A

Hemac Medicina Laboratorial e Hemoterapia Ltda.
Hospital Sao Francisco Ltda.

Sao Francisco Atendimento Médico e Servicos Ltda.
Sao Francisco Odontologia Ltda.

Sao Francisco Resgate Ltda.

Sao Francisco Sistemas de Saude S/E Ltda.

SF Health Up Desenvolvimento e Consultoria em Tecnologia da

Informagdo Ltda.
ADQUIRIDAS
2016
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Fundagao Waldemar Barnsley Pessoa (carteira de beneficiarios)

2017

Ambhpla Cooperativa de Assisténcia Médica (carteira de beneficiarios)
2018

Assisténcia Médico Hospitalar Sdo Lucas S.A

2019

Hospital Regional de Franca S.A.

Grupo SulAmérica (Sulasa)

Atua no Segmento de Seguros e

Planos de Saude

Caixa Capitalizagdo S.A.

Docway Aplicativo para Servigos em Saude S.A.

Nova Acao Participagdes S.A.

Pateo Participagdes e Consultoria de Comércio Exterior S.A.
Saepar Servicos e Participagdes S.A.

Saspar Participagdes S.A.

Sharecare Brasil Servigos de Consultoria Ltda.
Sulasa Participagdes S.A.

Sulasapar Participagdes S.A.

Sul América Capitalizagdo S.A. — Sulacap

Sul América Companhia Nacional de Seguros

Sul América Companhia de Seguro Saude

Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.

Sul América Investimentos Gestora de Recursos S.A.
Sul América Odontolégico S.A.

Sul América S.A.

Sul América Santa Cruz Participagdes S.A

Sul América Seguros de Pessoas ¢ Previdéncia S.A.
Sul América Servigos e Participagdes S.A.

Sul América Servigos de Saude S.A

Tabriza Brasil Consultoria em Valores Mobiliarios Ltda.
ADQUIRIDAS

2019

Prodent Assisténcia Odontologica Ltda

2020

GNI22 SP Empreendimentos Imobiliarios Ltda
Parana Clinicas — Planos de Saude S.A.

2021

Santa Casa de Misericordia de Ponta Grossa

2022

Sompo Saude Seguros S.A

OUTROS

ADQUIRIDAS

2019
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Central Nacional Unimed -
Cooperativa Central

Unimed de Feira de Santana Cooperativa de Trabalho Médico (carteira
de beneficiarios)

Unimed Itabuna Cooperativa de Trabalho Médico (carteira de
beneficiarios)

Unimed do Estado de S@o Paulo — Federacao Estadual das Cooperativas
Meédicas (“Fesp”) (carteira de beneficiarios)

Humana Assisténcia Médica Ltda

2020

Clinica de Atendimento de Preven¢do a Saude Ltda.
Onco Life Clinicas Ltda.

Unihosp Servigos de Saude S.A.

Mais Satude S.A.

2020

Casa de Saude Sao Bernardo S.A. (carteira de beneficiarios)

SAMP — Espirito Santo Assisténcia Médica Ltda. (carteira de
beneficiarios)

Prevent Senior Private Operadora
de Saude Ltda

2020
Plassac Plano de Satude Ltda. (carteira de beneficiarios)
2024

Hospital Vergueiro (ativos)

Unimed Belo Horizonte

Cooperativa De Trabalho Médico

2022
Instituto Materno Infantil de Minas Gerais S.A. (“IMIMG” ou “Hospital
Vila da Serra”)

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do CADE (2025)
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