Comentario de Gestao — Margo 2021 ONE
Atlas One

Performance Liquida Acumulada expandiu sua malha geografica para além do eixo Rio-Sdo
Atlas One FIA IBrX-100 Excesso | Atlas One LB IPCA + IMA-B Excesso Paulo reforgando suas vantagens de escala e aprimorando
7

M 0.46% 6.04%  -5.58% 2.02% 1.33% 0.69% ~
arse seu modelo de gest3o.

2021 2.09% 072% -137% 0.43% 2.93% 2.50% ; ) By

12 Meses 66.12%  62.17% 3.95% | 45.93% 835%  37.58% Ao fim de 2014, a sua rede hospitalar ja era

Inicio (a.a) 14.71% 8.64%  6.07% 24.11% 8.19% 15.92% composta por 25 unidades e 4.3 mil leitos. Em 2015 inicia-se

o terceiro e Ultimo capitulo pré-IPO. Neste ano, a aprovacgao
da Lei 13.097 possibilitou a participacdo? de capital
estrangeiro em empresas nacionais de saude, alterando de
vez a dinamica de investimentos em todo o setor. A Rede

Figura 1: Atlas One FIA | Contribui¢do por setor em Mar¢o/21 —em %

e o D’Or recebeu os fundos estrangeiros GIC e Carlyle em novas
infraestrutura 0.7% ~ ’ .
rodadas de captacdo, renovando seu impeto e potencial de
Petrdleo & Gas 0.5% ~ P .
 SPRREN o expansdo. Nos ultimos cinco anos, o grupo efetuou um
Gl - contundente nimero de 26 aquisi¢des e entrou em cinco
— ki novos Estados. Em dezembro do ano passado, com o seu
indee 0z ingresso no mercado de capitais, a companhia escreve novas
stituicBes Financeiras 0.2% paginas em sua histdria, igualmente pautadas por robustos
Utiitaces Pibicas 00 crescimentos e constituindo-se, aos nossos olhos, como uma
T 0% excelente oportunidade de investimento.
Salde -0.5%
o | O Setor de Saude e suas ineficiéncias....
-2.5% -2.0% 1.5% 1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 10% 15%
Fonte: Atlas One - Atlas Intelligence Historicamente, o segmento de salude sempre foi

subrepresentado na bolsa brasileira quando comparado a
sua relevancia econémica - representa 10% do PIB e apenas
4% do IBrX-100 - e a indices de outros paises — responde por
7% da bolsa chinesa e 13% do S&P. No entanto, o setor vem
chamando bastante atengdo por suas histdrias resilientes e
de crescimento. Diante do sucesso das aberturas de capital
de Hapvida e Intermédica, o segmento parece ter sido
despertado, apresentando oito companhias na fila para
abertura de capital no atual momento. E facil enxergamos os
vetores de crescimento do setor. Ndo apenas eles sao
atrativos em suas magnitudes, mas também na perenidade
de seus efeitos:

(i) Envelhecimento populacional - de acordo com
estimativas do IBGE, a nossa populagdo acima de 65 anos
sera de 14% em 2030. A velocidade com que o brasileiro
envelhecerd é sem precedentes. Para sair de uma base de
7% até atingir a marca de 14%, o Brasil demorara 20 anos,
enquanto paises como Australia, EUA e Espanha demoraram
73, 69 e 45 anos, respectivamente;

(ii) Aumento da expectativa de vida - A expectativa de vida
do brasileiro médio é de 77 anos. Desde 1980, esse numero
é aumentado em quatro anos a cada década. A combinagao
dos dois fatores citados implica em um maior volume de
vidas demandantes de assisténcia médica e maior
frequéncia de uso per capita de servigos, ampliando de
modo substancial a necessidade de leitos hospitalares;

(iii) Medicamentos e tratamentos mais novos - tickets
médios devem continuar subindo acima da inflacdo,
impulsionados por novas tratamentos clinicos e doengas
mais complexas.

Este més descreveremos a tese de investimentos
gue subsidiou a nossa participacdo no /PO da Rede D'Or
(RDOR3). A empresa realizou uma oferta de 11,4 bilhGes de
reais - a maior oferta na bolsa brasileira desde 2013. A
companhia é a principal rede de hospitais privados do pais,
com 8.8 mil leitos distribuidos em 51 hospitais e nove
Estados. A sua trajetdria até a abertura de capital pode ser
dividida em trés grandes capitulos e € marcada por um forte
histérico de inovacdo e de busca continua por avancadas
tecnologias de saude. Cabe destacarmos que o grupo é
protagonista de um dos mais bem sucedidos cases de
expansao inorganica da histéria corporativa brasileira.

O primeiro e mais longo capitulo inicia-se com o
empreendedorismo do neurocientista Dr. Jorge Paulo Moll —
atualmente um dos acionistas controladores. A empresa foi
criada em 1977, no Rio de Janeiro, como uma rede de
laboratérios denominada Grupo Lab. Em 1998, o seu
primeiro hospital é inaugurado - o Hospital Barra D’Or. O
foco estratégico do periodo esteve na consolidacdo da
marca D’Or como provedora hospitalar no Estado e na
construgdo de bons relacionamentos com as Fontes
Pagadoras (termo definido na pagina seguinte).

A segunda fase comecga com a primeira associagdo
do grupo com um investidor financeiro. Em 2010,
impulsionada pelo aporte realizado pelo BTG, a sociedade
efetuou a bilionaria e transformacional aquisicdo da rede
paulistana de hospitais Sdo Luiz, passando a denominar-se
Rede D’Or S&o Luiz. No periodo compreendido entre 2011 e
2014, a companhia adquiriu outros quatro hospitais e
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Diante dos vetores seculares descritos e da ma qualidade de infraestrutura de saude publica, é natural imaginarmos
como consequéncia uma aceleracdo na busca por planos de saude privados, considerando-se que o acesso atual esta restrito a
apenas 22% de nossa populacdo. Contudo, Plano de salde é o terceiro item mais desejado pelo brasileiro', perdendo apenas
para moradia e educacdo. Razoavel pensarmos ainda que a atual pandemia e suas consequéncias dramaticas aumentaram a
percepcdo de valor da sociedade quanto ao acesso a bons servicos de salude. O setor é extenso e o entendimento de toda a
cadeia de valor é essencial para compreendermos a sua dinamica, suas ineficiéncias e as oportunidades que se configuram (ver
Figura 2). E vélido ainda colocarmos uma lupa no notavel desalinhamento de interesses existente entre os incumbentes
presentes na cadeia.

Figura 2: Cadeia de valor do segmento de satde
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Tabela 1: Descrigdo dos principais incumbentes da cadeia

Beneficiarios

Fontes Pagadoras

Prestadores de Servigo

Caracterizagdo

Em sua maioria, os beneficiarios sdao
representados por planos
corporativos. S3o os contratantes
dos planos de saude de Operadoras
e Seguradoras (Fontes Pagadoras).
Ao usar o plano de saude, um
sinistro é criado, demandando o
consumo de um conjunto de

Sdo as Operadoras e Seguradoras,
que credenciam os Prestadores de
Servico e oferecerem aos
beneficiarios um portfélio de planos
médicos com acesso a rede
credenciada. As Fontes Pagadoras
desenvolvem e precificam seus
produtos através de  curvas
atuariais, expectativas de gastos

S3do os hospitais, clinicas, consultérios,
laboratérios e médicos. Ao atender a
um sinistro das Fontes Pagadoras, os
Prestadores - organizados a partir de
seus corpos clinicos e protocolos
internos - adquirem os medicamentos
e materiais com seus fornecedores.

Operacionais

deterioracdo  politico-econémica
dos Ultimos anos acarretou um
aumento de desemprego, o que
explica boa parte da pifia evolugédo.
O consideravel reajuste de prego
dos planos de saude no periodo é
claramente um outro fator de
impacto.

numero de Operadoras, caindo de
1.015 em 2011 para 727 em 2019.
Diferentemente da primeira metade
da década, na qual o resultado
financeiro obtido com juros mais
altos compensou parcialmente as
dificuldades operacionais, 0s
Ultimos anos foram sofriveis em
termos de rentabilidade.

Servigos, materiais e | anuais e rede de unidades
medicamentos. credenciadas. Hoje, existem cerca
de 700 Fontes Pagadoras no pais.
Utilizar o maximo de sua capacidade,
cobrando o maior valor pelos servigos
Interesses Encontrar um equilibrio entre | Precificar os planos de forma a gerar | prestados e tendo acesso aos menores
primérios qualidade ofertada e menor preco | rentabilidade igual ou maior que o | custos de materiais, medicamentos e
dos planos de saude. seu custo de capital e aumento da | equipes clinicas, ao passo em que
sua base de beneficidrios. evitam deteriorar a qualidade do
atendimento — o que, por sua vez,
acarretaria em descredenciamentos e
ociosidade.
Os dados consolidados da ANS
Baixo crescimento. A base de | mostram sinistralidade acima de | De acordo com os dados da ANAHP
beneficidarios em 2011 era de 46 | 82% e prejuizos operacionais. Nota- | (Associacdo Nacional de Hospitais
Dados milhdes e hoje é de 47 milhdes. A | se uma consequente retragdo do | Privados), que representa 119

hospitais privados, a margem EBITDA
média entre 2015-2019 foi de 13.3%.
O segmento de  Diagndsticos,
analisado através das companhias
listadas (Dasa, Fleury, Pardini e Alliar),
apresentou resiliéncia durante o
periodo, com margem EBITDA média
de 19%.
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A julgar pelos Dados Operacionais (Tabela 1),
entendemos haver um certo desequilibrio na captura de
valor entre os incumbentes, notavelmente mais benéfico
para os grandes Prestadores de Servico em detrimento as
Fontes Pagadoras. O aumento no preco dos planos de saude
esta correlacionado com a alta do V.C.M.H (Variacdo de Custo
Médico Hospitalar) - métrica que caracteriza a chamada
Inflagdo médica. Decompondo a V.C.M.H em seus fatores,
observamos que Internagdes representam 60% do indicador
e apresentaram eleva¢dao média de 16% ao ano desde 2013.
No mesmo periodo, os Planos de saude apresentaram 11%
de aumento e tivemos um IPCA médio de 5.6% a.a.

Figura 3: V.C.M.H versus IPCA - Histérico
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Fonte: Atlas One - Atlas Intelligence

A raiz da desarmonia descrita estd na forma em que
os Prestadores s3ao remunerados. Os sinistros sdo
acompanhados do consumo de servicos, materiais e
medicamentos pelas Prestadoras, mas cujos custos recaem
sobre as Fontes Pagadoras. No entanto, Quais sdo os critérios
que regem o consumo? Que nivel de ingeréncia as Fontes
Pagadoras possuem juntamente as Prestadoras? O sistema
de saude privado brasileiro foi constituido sob regime de
remuneragdao comumente conhecido como Fee-for-Service
(FFS) - remuneracdo pelo servico prestado. Esse tipo de
remuneracdo é amplamente usado em outros sistemas de
salde no mundo, mas requer uma recorrente prestacdo de
contas. Na auséncia de regulagGes gerenciais, os interesses
sdo controversos e podem  originar consumos
desnecessarios.

Estd criado, portanto, um grave problema de
agéncia®. Prestadores de servico remunerados sob a ética de
“usos e servigcos” sdo perversamente incentivados a seguirem
condutas clinicas que optem pelo excesso. Ao mesmo tempo,
os beneficiarios, que por sua vez ndo sentem o custo direto
dos sinistros em seus or¢amentos, sdo igualmente
incentivados ao uso indiscriminado dos servigos de saude,
causando um enorme desequilibrio econémico na cadeia. O
mau uso das capacidades de infraestrutura do setor culmina
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em uma cultura de desperdicio e em uma irrazoavel Inflagdo
Médica (ver Figura 3).

Como tentativa de mitigacdo do desequilibrio, as
Fontes Pagadoras estdo criando planos alternativos para
alterar a dindmica de seus usos. A coparticipacdo, em que o
beneficiario paga até 40% da fatura, por exemplo, é um dos
caminhos. A remuneracdo por desempenho clinico e por
captacdo ou por paciente tratado sdo outras potenciais
alternativas em estudo. Neste contexto, vale ressaltarmos
que a propria verticalizacdo por parte das Fontes Pagadoras,
que passam a ser Prestadoras de Servico - como fazem
Hapvida e Intermédica - é também uma iniciativa em prol da
racionalizagdo de consumo no setor. Em suma, existe uma
“enfermidade” no sistema e é em torno desta que surgem as
oportunidades para um player qualificado como a Rede D’Or.

“Never, ever, think about something else when you
should be thinking about the power of incentives” By Charlie
Munger

A Rede D’Or e a Eficiéncia como solugdo

Sendo o maior Prestador de salde do pais, é
aparentemente contraintuitivo pensarmos que a empresa
ndo é parte do problema e sim da solu¢do. No entanto, ao
nosso ver, é exatamente o caso. A proposta de valor trazida
pela Rede D’Or é a de gerar eficiéncia para a cadeia a partir
do deslocamento da demanda de Prestadores ineficientes -
naturalmente mais onerosos ao sistema - para as suas
unidades, reduzindo os custos das Fontes Pagadoras e o
desequilibrio existente entre os agentes da cadeia. Enquanto
0 V.C.M.H médio no periodo 2015-2019 foi de 17.4% a.a, o
aumento médio do custo por paciente dos hospitais do
grupo foi de apenas 9.2% a.a. Além disto, a empresa vem
migrando seu modelo de remuneragdo do tradicional FFS
para um modelo baseado em pacotes de servigos com
precificagdo previamente definida, trazendo maior
visibilidade as Fontes Pagadoras e alinhando os interesses em
busca de uma prestacdo de servico em que qualidade,
eficiéncia e rentabilidade tem igual nivel de importancia. Em
2019, o modelo de pacotes ja representava mais da metade
das receitas do grupo.

Para entendermos o potencial de continuidade de
expansdo e de geracdo de eficiéncia, faz-se necessario
atentarmos para dois pontos primordiais: (i) o mercado é
extremamente fragmentado - o grupo detém apenas 6% do
total de leitos privados existentes no pais e possui mais do
que o triplo de leitos do que o segundo player. Analisando
participacGes regionais (ver Figura 4), notamos que ainda ha
bastante espago para incremento de penetragdo nas
geografias em que o grupo ja é atuante. Em um cendrio
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hipotético de penetracdo equivalente a obtida no Rio de
Janeiro, assistiriamos a um crescimento potencial de 60% da
base de leitos instalados. Além disso, existe um “oceano azul”
formado por regides de alta demanda hospitalar, nas quais a
entrada da rede é iminente - Rio Grande do Norte, Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Goias sdao bons exemplos; e
(ii) existéncia de fortes barreiras de entrada e de
crescimento organico - apds a aprovacdo da Lei 13.097,
notamos que os recursos estrangeiros vem sendo investidos
em ativos ja estabelecidos e praticamente ndo houve apetite
para a construcdo de novos ativos — projetos greenfield®. Nos
parece razoavel atribuirmos o ocorrido as incomodas
barreiras de entrada existentes no segmento, dentre as quais
vale destacarmos: a. necessidade de profundo conhecimento
da dindmica de mercado e dos agentes da cadeia de valor
atuantes na regido; b. extenso tempo de prospeccdo,
aquisicdo de terreno e construgao de infraestrutura, aliado a
necessidade de aprovacoes legais (estimamos 24 meses até
obtencdo de aprovagdes seguidos de 36 meses de
construgdo); c. incerteza quanto ao credenciamento por
Fontes Pagadoras; e d. alto nivel de capital empregado face
aos riscos envolvidos.

A combinacgdo entre fragmentacdo de mercado e
imponentes barreiras de entrada nos fazen crer que a Rede
D’Or estda em uma posicdo privilegiada para consolidar-se
com uma participacdo de mercado relevante, seja através de
novas aquisi¢cdes, de projetos de crescimento organico ou
ainda via oportunidades em subsegmentos especializados.

Figura 4: Participagdo regional de mercado em regies em que o grupo esta
presente
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Fonte: Companhia, Atlas Intelligence

Crescimento Orgdnico

A expansdo organica do grupo tem seus riscos
mitigados na medida em que (i) sua marca passa a ser
reconhecida pela comunidade médica e por beneficiarios que
atribuem valor a presencga dos ativos do grupo nos seus
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planos de saude, facilitando novos credenciamentos; (ii) a
gualidade de suas instalacbes e equipamentos representa
claro diferencial frente a infraestrutura hospitalar da regiao,
em muitos casos praticamente sucateada; (iii) sua
capacidade financeira é tdo alta que mitiga os riscos de
insucesso de projetos individuais.

Neste contexto, importante mencionarmos que a
companhia tem em seu pipeline de expansdo projetos
brownfield e projetos greenfield?. Os projetos brownfield ndo
demandam o recredenciamento pelas Fontes Pagadoras,
tratando-se comumente de expansées que otimizam o uso
dainfraestrutura ja instalada e adicionam novos tratamentos
e servicos de maior complexidade. Estando presente em
regides de alta densidade populacional e caréncia
identificada de novos leitos, o grupo tem planejado a criagdo
de 2.9 mil leitos em oito pragas distintas no decorrer dos
proximos anos. Os projetos greenfield, por sua vez, embora
apresentem maiores riscos de execucdo, sdo planejados
visando o fortalecimento de posicionamento competitivo,
dificultando a ascensdo de concorrentes em geografias
pontualmente escolhidas. Neste formato, a empresa tem um
pipeline de criagdo de 11 hospitais, adicionando um total
esperado de 2.4 mil leitos até 2024.

O audacioso plano de crescimento organico
demandara um investimento total de mais de oito bilhdes de
reais e estima-se que respondera por um incremento de 60%
da capacidade atual de leitos e de 45% da receita de
hospitais.

Crescimento inorgdnico

E imprescindivel destacarmos a exceléncia e o sélido
histérico de execu¢do da empresa em M&As. Durante o
periodo que sucede a aquisi¢ao, a integracao com os sistemas
do grupo facilita a coleta de dados para analises
comparativas com outros hospitais da rede e acelera a
implantagdo de melhorias dentro de sua metodologia de
gestdo, viabilizando novo patamar de eficiéncia e niveis de
servigo cada vez mais altos (Tabela 2). A companhia realizou
a aquisicdo de mais de 39 ativos ao longo dos ultimos dez
anos, em geografias diversas. O sucesso das integragdes pode
ser mensurado pela recorrente expansdo de margem
operacional obtida durante o periodo. Nos 20 hospitais
adquiridos anteriormente a 2017, a empresa entregou um
crescimento anual médio de EBITDA de impactantes 30%. As
principais sinergias a serem capturadas estdo descritas a
seguir.

'De acordo com a CNES (Cadastro Nacional de Estabelecimentos de Saude; ? Direta ou indireta, incluindo controle; 3 Projetos Brownfield se referem & expanséo de ativos jé operacionais do
grupo e projetos Greendfield sGo novas construgBes imobilidrias; *Quando um agente estd apto a tomar decisées ou promover iniciativas em nome de, ou com impactos, em outra entidade

Autorregulagao

ANBIMA

prejuizo dos Fundos.

Alnvestment One Partners Gestdo de Recursos Ltda. (“Investment One”) nio comercializa ou realiza distribuicso de cotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros valores mobilidrios. As informacdes constantes neste material sio de cardter exclusivamente
informativo, com o nico propésito de divulgar informaes e dar transparéncia & gesto executada pela Investment One, e ndo deve ser considerado como (i) oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em cotas de fundos de investimento sob gestao
da Investment One (“Fundos”) ou em quaisquer outros ativos financeiros, ou (i texto, relatério, estudos ou analise que vise ou possa auiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de deciséo de i
cuidadosa do Regulamento, da lamina de informacdes e do Formulario de Informagées Complementares do respectivo Fundo antes de aplicar os seus recursos. A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administracao, de performance e dos outros custos
pertinentes aos Fundos. A rentabilidade no passado nao representa garantia futura. A rentabilidade divulgada nio ¢ liquida de impostos e taxa de saida. Os Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento,

Ao investidor é r a leitura

as quais, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o



Comentario de Gestao — Margo 2021
Atlas One

Tabela 2: Indicadores de Qualidade Selecionados

RDOR3 ANAHP A
Tempo de peramenéncia em UTI (dias) 5.0 5.5 -9.1%
Taxa de mortalidade cirtrgica (%) 0.2% 0.3% -0.1p.p
Casos de pneumonia associados a ventilagdo mecanica (%) 1.4% 4.3% -29p.p
Percentual de infecgdo por uso de catéter urindrio (%) 0.8% 1.3% -0.5p.p
Percentual de infec¢do sanguinea por uso de catéter (%) 0.9% 2.0% -1.1p.p

Fonte: ANAHP e Bancos

(i) Custo de suprimentos: A Rede D’Or é capaz de reduzir em
aproximadamente 25% o custo de suprimentos médicos de
suas adquiridas, uma vez que sua escala na negociacao com
fornecedores é um diferencial importante. Custos de
materiais e medicamentos representam em média 30% dos
custos de um hospital;

(ii) Credenciamentos: a percepc¢do de aumento de qualidade
e eficiéncia trazida pela rede e por sua placa, além de um
bom relacionamento com as Fontes Pagadoras viabiliza
novos credenciamentos, aumentando as fontes de receita do
ativo adquirido;

(iii) Aumento na capacidade dos leitos: ao realocar, nos
hospitais adquiridos, areas inicialmente destinadas a
processos administrativos (que passam a ser absorvidos pelo
Centro de Servigos Compartilhados do grupo), a companhia
ganha espago para inser¢caio de novos leitos. Estes
correspondem em média a 10% da area total do hospital;
(iv) Novos tratamentos clinica: a Rede D’Or normalmente
insere servicos de maior complexidade no portfélio das
unidades adquirida - transplantes, oncologia, hemodiilise,
cardiologia, etc. O aproveitamento do espago para
tratamentos mais complexos induz uma melhora na
qualidade das receitas e se traduz em maiores margens
operacionais (ver Figura 5). Importante mencionarmos que,
geralmente, a empresa desloca a demanda da regido por
servicos de alta complexidade de prestadores menos
eficientes. A adog¢do de protocolos ja comprovados melhora
os resultados clinicos e o NPS, criando as bases para um
virtuoso crescimento.

Figura 5: Comparagao de Margem EBITDA entre RDOR e hospitais da ANAHP
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Fonte: ANAHP, Companhia e Atlas Inteligence
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Oportunidades em segmentos especializados

A Companhia criou um ecossistema mais amplo de
solugdes, dentre os quais destacam-se os segmentos de
Oncologia e de Exames e Diagnosticos. Com o
envelhecimento da populagdo, os tratamentos oncolégicos
estao entre os de maior crescimento projetado. Capitaneada
por um oncologista de renome mundial, Dr. Paulo Hoff, as
receitas da companhia no segmento crescem a uma taxa
média anual de 21% desde 2018 e ja representam 7% do
faturamento total. A Rede D’Or opera 39 clinicas oncoldgicas
estrategicamente localizadas no pais e a aquisicdo de
unidades especializadas também estad nos seus planos. No
segmento de exames e diagndsticos, o grupo é o terceiro
maior player, perdendo apenas para Dasa e Fleury.
Recentemente, foi anunciada a aquisicdo dos Laboratdrios
Richet no Rio de Janeiro. Além da prestagdo de servigos em
suas unidades de diagndstico, o compartilhamento de
infraestrutura fisica com os hospitais alavanca sua
rentabilidade operacional.

Além de estar inserida em um setor de crescimento
secular e de resiliéncia comprovada, a tese de investimentos
em Rede D’Or é recheada com os principais pontos que
norteiam a nossa Filosofia de Investimentos: sélido track
record de execugao criado pelas pessoas que estdo a frente
da atual gestdo; vantagens competitivas potencializadas pela
posicao de liderancga; altas barreiras de entrada; ativos de
qualidade inquestionavel; forte geracdo de caixa operacional
e capacidade financeira para viabilizar estratégias agressivas
de crescimento.

Com todos os fundamentos e vetores de
crescimento citados, nossas projecdes nos indicam um
G.E.R.A (Geragdo Esperada de Retorno ao Acionista) de 18%
a.a, explicado em boa parte por uma evolugao anual média
de faturamento de 28% nos préximos cinco anos e por
margens operacionais consistentes. Estamos confiantes e
extremamente motivados com a oportunidade.

Agradecemos a continuamos a
disposicao.

confianga e
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